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D 6396 
I N D I 0 1 . 
t I l o t a , sobre l a Reserva l e g a l , 
2»«- M i n i s t e r i o de Hacienda. Resumen p r o v i s i o n a l sobre l a 
evolución de l a Hacienda desde e l 18 de J u l i o 
de 1936 hasta e l presente ( J u l i o 1940.) 
3»~ Informe sobre l a situación jurídico l e g a l d e l Banco de 
.España o 
4«- Nota entregada a l señor G-obernaclor y a l Sr. Pan, (29 
Junio 1931») 

Sa i n t e n s i d a d con que se v i i m e produciendo m i c r e o i a i e n t o de 
l o s M l l e t e s ^ a p a r t i r de A b r i l áltimo sobre todo» por oausas que 
este S e r v i c i o ha precisado ya# plantea e l probleiaa de l a s providen* 
aias a adoptar desde ü punto de v i s t a de l a reserva legal# en oa-
so de que e l fenómeno oontináe desarrollándose» 
I . 
iÉna iMiit, • tt m t t M & k 
E l primBT punto a d e t e r s i n a r es e l lÍMite l e g a l de l a o i r o u -
lación dadas l a s actuales reservas y l a s pres c r i p c i o n e s de l a X e y 
de Ordenación Banoaria» 
La Superioridad i n t e r p r e t a que «® oom^utable como oro a l o s 
efectos de l a reser v a i 
a) Lo» Ü m i l l o n e s de l i b r a s propiedad d e l Banco#pignoradas en e l 
de Francia» 
b) Los t r e s i s i l i o n e s de L i b r a s prestados a l Tesorotpara que ésts 
h i c i e r a l a correspondiente aportación a l a p i g n o r a d 6 n aludida» 
A base de este supuesto y conforme a l a s c i f r a s d e l áltimo 
balance {18 d« J u l i o ) t Xas reservas d e l Banco evalúanse asís 
Orot 2*472 m i l l o n e s de pesetasi 
Plata» 669 id» i d * 
Zn consecuencia^ e l límite de l a circulación es de 5t744 mi-
l l o n e s , quedando l i b r e s ¿95 mi l l o n e s de pesetas plata» 
«*> n * 
ü no e s t l m r a e oorao oro reserva i o s f | m i l l o n e s de L i b r a s 
oonprometidas por e l Santo m pignoradén y en préstamo a l Tesoro» 
«1 límite l e g a l de l a oirculaciéu l o liabrí^oe franqueado a l l l e -
gar a l e * §«366 s i i l o n e s t quedando un «argén de p l a t a áisponiole 
i g u a l a 573 s i l l o n e s . 
Oosfarme a l a Ley de Ordenaoién Banoaria» l o e porcentajes es* 
ptóoles de reserva aom 
iiasta 4.000 m i l l o n e e , 4<J$ mn oro y Igfi en p l a t a * 
S I exoeaot l^í en oro 7 loí en p l a t a . 
Wb precieo coaparar nuestro régimen con e l vigente en e l ex-
t r a n j e r o , a cuyo efecto danos a continuaoién un cuadro en e l que 
se contienen sintéticamente l a s nomas d e l Federal Reserve y de l o s 
países europeos, mtítfm l o s i n s p i r a d o s en e l sistema Inglésta base 
de margen f i d u c i a r i o en c i f r a s a ^ s c i u t a s , y fMl con mayor o menor 
puresa impera en F i n l a n d i a , Suecia y ffTfltip 1  
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I t a l i a , 
POR 
40 j b 
20^ + 1 ^ anual has-
t a e l 35 
53•3 % hasta 40 
mill o n e s de g u l * • 
den. Más 100 %* 
oro, 20% ve-
llón, saldos ban-
car i o s e x t e r i o r . 
405á. 
40^;. 
35»3 ) f i 
40^^ 
Letonia. Hasta 100 a i l l e n e s 
Iats#50;^. Be 100 a 
150, 75^. Más de 
150, ico*;. 
L i t u a n i a . 
Polonia» 40^» 
B i l l e t e s 
a / v i s t a * 
I d . 
Id» 
B i l l e t e s . 
B i l l e t e s 
e/ v i s t a . 
B i l l e t e s . 
B i l l e t e s 
o/o aoree' 
doras. 
B i l l e t e s 
o / v i s t a . 
B i l l t t e s 
d / v i ata. 
B i l l e t e s 
a / v i s t a . 
I d . 
B i l l e t e s * 
I d . 
B i l l e t e s 
e/vista* 
Regulasidn e s p e c i a l 
sobre l a l i q u i d e s 
de l o s depósitos. 
5% de l a reserva pue-
de ser c o n s t i t u i d o en 
p l a t a * 
Rumania. 35/. I d . 
- 4 * 
p a í s . MSSMl ü S M B B t o MtíSBOMá oBani^vAciQ^St 
Suiza» 40 Jft Billetes» 
Yugoeslavia, 35 %m B i l l e t e s 
o / v i a t a . 
Obsérvase cómo predomina e l sistema de g a r a n t i z a r con l a r e -
serva no sélo i o s b i l l e t e s , sino también l a s o/o* d e l pasivo» Aho» 
ra b i e n , l a dualidad de sistemas p e r j u d i c a l a f a c i l i d a d de l a oom-
paracién* Así,por ejemplo, r e s u l t a difícil e l manifestar en p r i n c i -
p i o s i l a reserva griega que d be g a r a n t i z a r en 40^ e l importe de 
lo s b i l l e t e s más l a s c/o, es superior o i n f e r i o r a l a reserva l e * 
gal espar.ola» 
Para f a c i l i t a r l a oomparaolón, vimos a aumentar l o s porcenta-
j e s l e g a l e s de l o s países donde se ga r a n t i z a b i l l e t e s más o/o, en 
un ta n t o por ci e n t o i g u a l a l que l a s o/c. suponían respecto de l o s 
b i l l e t e s a f i n e s de 1930*(!)• 
De esta manera, e l cuadro de l o s porcentajes corregidos es e l 
siguiente? 
Albania» 33*3 
L i tuania 33#3 $$ 
A u s t r i a * • * « « , « « 35»2 $* 
Checoeslovaquia. . . 37»7 % 
( I ) La corrsccién hemos tenido que hacerla con e l balance f i n de 
1929 para Austria} Enero de 1931 para I t a l i a t Yugoeslavla y Huma-
níai y Febrero 1951 para Holanda» 
* § ~ 
auisa» • § i 
Ü l u f l t i H • • 
8ÜÜftteg * • 
I t a l i a • • • 
ü&aata* # * 
Huamaía» • # *. 
B u l g a r i a • i 
Greaia» • 
Estonia* • • 
* 38*4 |b 
• 40 - ^ 
• 40 * ^« 
• 40 - í « 
. 40*4 %. 
* 42»s i b 
• 43*6 & 
s 45*3 |b 
. 46** I b 
• 46*3 %* 
* 46*5 |b 
. 4S*9 |b 
* 50 * ^* 
* 52.2 I b 
• 58 .? %* 
WM pu## BYlú'mte qu# oaal todo® l o s país©© M M H M M É Ü exigen 
a ©us Banoos unm r@iser?as Itgale® inferí orea a la® que se exigea 
d e l Banca de j j p t i H N Per añadí durat l a a leyes 'Sanearia© de A l b a n i a t 
Aleimniat A u s t r i a , B u l g s r i a t ChccoeeiOYa^uia,. S M M t a i t i i i l i i i M I i i i 
g r f a t M-oruega,]/Polonia, pe m i ten a eus 3mmon ée eaisién quñ l a r e * 
i 
serva e f e c t i v a baje d e l sísiiaa-legal» mediante e l pago de u r m pe* 
nal1dad percentual y l a automática elevacidn d e l t i p o d e l descuen* 
tomen l o s términos p r e a c r i t o s por l a e Leyes de r e f e r e n c i a * 11 Ban-
co de Españat en conseouenoiaf pierda e l a s t i c i d a d en comentos de 
tensión b a m a r i a como e l a c t u a l , y sería conveniente, s i e l aunen* 
to de l o s b i l l e t e s prosigue, i n t r o d u c i r una variación en e l r % i * 
* 6 * 
men l e g a l de sus reservas, evitando un curso forzoso .del^papel. 
//^^ ^ 
VV " > 
a) Se ootisidffmráa eos© reservas «1 or®t p l a t a y l a s dlvis&s*ot® 
d e l 3anc©f l i b r e s de todo gravamen o oarga y d i s p o n i b l e s a l a 
v i s t a * 
b) Con l a garantía de oro y d i v i s a s - o r o , podrán e m i t i r s e b i l l e t e s a 
razón áe 100 por 40» 
@) Con l a garantía de p l a t a , podrán e m i t i r s e b i l l e t e s hasta una su* 
ma i g u a l a l v a l o r comereial de l a p l a t a expresada en pesetas-oro^ 
aumentado en 150^* Ssta fórmula produce e l efecto de una reserva 
oro de 40^, i g u a l que en e l apartado anterior» 
E l porcentaje d e l 40$ «s e l n i v e l medio de l o s que están l e -
galmente a i uso en Zuropa» y más en concreto. I g u a l a l de Alemania 
j Suim» Pero con una p a r t i c u l a r i d a d interesantísima que en estos 
países e l b i l l e t e es v a l o r oro y en e l nuestro es un v a l o r muy i s * 
f e r i o r a l oro aetualments* Por donde e l porcentaje l e g a l en Espa-
ña prácticamente es y sería muy superior a l nominal de l a Ley « • 
Ordenado así e l régimen de l a Reserva l e g a l en España» y si» 
p e r j u i c i o de l a regulacién áefiniti»a eme se Imm *M ©casila €e l a 
estabilización, habríamos colocado a l Banco áe Emisión en ocasión 
de salvar más holgadamente l a c r i s i s actual» 
e l límite que legalmente podría aloanssar l a ois> 
aulaaiéns 
y ttWÉjliÉl lIlMBÉMii g9A 
l i t l i i i M W I e l ara y Ü f i m i pro,pleí!aa d e l Banoo» l i b r e s da t o -
da t r a b a gTwwmmn j d l a p o i t i b l e s H l a Y i s t ^ t •» 2*283 m i l l o n e s i i 
p e s e t a s # P r e c i n el i e n d o totalmente de l o s 7 t s i l l o n e s de l i b r a s oom-
c o m e t i d o s para neoesiclaáea ú m I oassbio e x t e r i o r * B i l l e t e s e i a i s i b l e s , 
§«707 mil l o n e s de pesetas» 
... . Ge estiiaan l a s e x i s t e n e i a s p l a t a en 670 raillonesj su 1#7 de 
900 milésteas y e l v a l o r 4e l a onsa Standard a 13 peniques uimt son-
forma a l a a c t u a l ootlaaciÓn d r l aereado i« Londres* B i l l e t e s fulit« 
blest. 357 sillones» 
i s i b l e con garantía oro» 5.707 m i l l o n e s * 
I d , i d * p l a t a . 557 id» 
Total» 6»064» sillones» 
m w w i w m m m m m m m m m m m v e m m m «pir«s»«t»t 
34 de J u l i o de 1931» 
MH m IWM • 1936, MMM H w m m m * 
m n m m w m n m m m m m m XA m m m t m m t i W t í W m * m m n m 
i» m w i m m ifji» lástA m wmmmm*** 
B m p m é t m é®mm J u l i o i t I f l i f t & m^litMláft t # 1#» 
flnemolero», e l Gobitrno qmi«r« i a i o i w r m m U pvmt* Im ^ «taura-
aoetmwmto no t» uaaa laformaolda m i p m m m ao l a • o m m í h ««fallóla 
ámymt» l o s CLtlaio» «matiza aaoa* 1», fmitt«iit«f m mqwmm «« l a 
tYQlmoil» i t l a Haoi«aaa m dloho p a r l o i o f ^  »oiiflo*@ios«» aá« 
«aliontaa éol aaroaáo «auatarlo i»t«riov# Coaflan» aáwrtlr t « la» 
ol f r a a «cm m m m h m «aaoa pYOTiaioxialaa y «* ottoa apKixlaaáaat 
i» todoa i a v a l o r ftéiMtt ««fialauta* 
f 1 » 4 I 1 0 
m aAdzn&A t i u mmm m ummntim* ***** mummn r m m § 
m Ü i t ABBiii nmm 31 m mmmmM m i m » i<»ia.iEACxoii ABA-
fá. BLOQ0SO T l)>:SBI0CW. OBLIG/.CI»!» áftASáMS T ftAISH'OEXAi» 
mmimmtm v j ^ - k m mmm nmmtm m 1940« u ÍWOMA mm-
fÁBIA— 10»*- 0OlWlifáff0S I8TISÍA0I0IAU llt»- «S§i FHDUMAS* 
M ^ : , M A ü f i # ¿® ^ a f l t U i á f f , ^ ! ! ^ , ! ^ 
» l«taáo provialonal 4t iD^raaoa y fa«o« d a l faaoa» duranta 
l a gtiayra, a» l a Sapa» a Haoio&al» aa o i f r a aaít 
lliMf,£i,„t _1M£Í_ ^ S k l 9 l l 
8«gunao 8«m«8tr# 1936 396 819 423 
VTÍm*T semestre 193? 552 1.291 759 
$#fméo m m m t m 1931 680 2.252 1.572 
f r immv m m m t m 1938 791 2.602 1.811 
neizméo mmm%m 1950 847 5.258 2.411 
f r i n t r m m m t m 1939 418 1.722 1.304 
m m m f^iai 11.944 8.260 
M é i f U i t f u i cubierto oon anticipo» del Banco de Bapaña, a l 
mmm, y «oa lo» «mldoe acreedores en dicho Estable cimiento de las Be-
legaciones de Hacienda inicialmente nacionalee, loa anticipos concedi-
ú m por e l V *mo l a i s o r a l feecro Baoicnal, desde t i oosienso del l i o -
• i a i e n t o haeta 1» de A b r i l de 1939, importan 7.600 «ilíones de pesetas. 
X*a lacienda a a r x i e t a , diepuso de antiolpce en e l Banco de la** 
pata por una cantidad d e l orden i® lo© 23.000 millonee da peaetaa. Ba-
t a c i f r a es auperior a l a contabilizada por e l Banco en l a 4poca f i n a l 
i t l a gtaerra, debido a que e l fe aero marxieta apelé a l anbterfZn^lo de 
tomar a «u oarge l a circulación f i d u c i a r i a representada por b i l l e t e s 
de 50 y 25 peseta», obteniendo en contrapartida m abono c o r r e l e t i r o 
i t l Banco de Sapafía. Descubierto j deshecho e l subterfugio» r e s u l t a 
e l ot tmúo aaldo deudor de 23.000 a i l l o n e e de pesetas, en e l cual no 
$e comprenden lea expoliecionea cometida» en l a reaerraa metálica» 
de oro y p l a t a que e l Banco poseía. 
f m t a n t o , e l déficit del fatoro marxiste f u i t r e s feces supe-
r i o r «1 del tesoro Saoional. Seta proporcidn debe ser corregida a l se 
aspira a coapaftar objetivaaente, dado que las antigua© cargas f i n a n -
©ieraa de l a ladeada radicaban en e l t e r r i t o r i o marxiste, más que pro-
porcional mente, y dato, aeímieao, que en l a Zona Macional hubo auapen-
$tém d e l pago del cup4a y de m m parte Importante de lo a auministree 
y transporte» t e guerra. La correocidn nos llevaría a conc l u i r que e l 
nanciar a l Bjército v*ná*^. 
Wmwm mm^lmtmr Xa m«aida d«l «sfuerio f i m i m t i t i ^ raallsado ta* 
rante l a gmarra» «a naeaaayla oonaidarar fraitat U moéa mmo oa 
«aMar@m i a a afttlttilimMi a«liw|«.m»i no nmMwtiwi- aaii a l fwimata 
t a axportaaíonaa y daaía raauraoa méimwim l a l a Balaaaa axtariov* 
Im «aanola» l a España flaeionalf «tillad a l crédito | mlentra« qua l a 
»»p«fl« aantíata raaliaé li» raaarraa aatálioaa* 
3&a B«uda da f u a r r a i a 2afalla» pitara mm I t a l i a ha sido oonaa-
lidaéa -al» aláuaula ora* m 5*000 ialUoitaa t a lira», por tonvanio 
da S da Mayo t a 1940# X»a «lOTtimafilm aa ra aligará « 25 añoa» dasda 
a l 31 da í>ici«abra da I f i t , liaata a l 50 da ^tmlo da 1967• I»a ©mota 
i t t i e i a l da aaortisaaid» aerá d» «0 mlllanta da l l r a a por afio9 l a f i n a l 
t a 500 a l l l o u a a da lira» afta» M Bauéa dava&gari intaraaaa dasda a l 50 
dt Jualo t a 19421 coaforma a w m aaaala qua aa i A i a oon t i tipo t a l 
1/4 Ü r termina oam a l i a 4 # • m i s t a adamáa oon I t a l i a na erudito 
concedido por «a Ooaaoroio da Banooa á# dieho tai»» ronoTado da < aa 
6 ffieeea, t important» 300 «ilion»» da L i r a a . lio» sministro» altmarnaa 
daranta l a guarra da libaraaK» aa aaldaron m §wm 'parla aospaaaln* 
dolo» mm axportaoioüa» de ia«raanoiaa a»pafiolaa* La poraite qua Ha 
tmaáaáo d i f a r i d a s a r a o^Jato da aegooiaclén para datarainar au o m m » 
tim» su forma y plaao da pago* Puada, da»da I m m * w t i o i p a r a a qu* 
l a danta pandlanta aon Alaamaia aa aonfiidarablaaaiita imfarior a l a 
comolidada oon I t a l i a . 2n loa priiaaro» tlaapo a da l a gmarra obtuTOf 
******* i® m m m Sacional m crédito da IftMOO Ubraa» y otro da 
l.aoo^OOO Irf l a r a a . 
Eitlaaata» #1 andamdamiamto furo da l a laoiaaim aifañola mm 
t i ex Jor» por raa<5n da l a guarra j para la» íliiaa owauntiTO» da 
i«taf ©a h a l l a oo«pr«ndid# a» «1 párrafo a ^ t a r i o r . MÍ* para qua l a 
ooBsparaoló» oon l a H ci»nda aarxi»ta raamlta t do l o oorraata y ofe|#» 
t i w tma sea po«iWaf daba haoaroa mm®Um dal grupo i a orldita» »#• 
»oreial»a aontratadaa por a l Oobiorna l a a i a n a l , para fina» da r»gula* 
Cién átl P ^ » iwraata l a ^ # » a # oon eontrapartida da pa» 
Stt<MI 3rtelbiá<fca ^ ^ « o»aiomriaa da dliriaa» y aa» garantía da tít*~ 
1#« antragadoa por ama propiatarloa m ^rirtmi d a l B a t r a t t Mf da 14 
m 4 i * 
át Marzo de I f f f i i I X Im^ortt Ü éUhm oriél^B^m pmrtm liqmii«á#*» 
Iiitoag eaterliiift» 5»tOO.OO0 
Isomdos f0^tugm«e«» • 90»&00*000 
Dalas l o s oaablos a«tu&X«« á# l a s divisa» á® exportaolén y 
e l premio o f i c i a l dal orot s t puada timar i» «aa o i f r a i n f e r i o r a 
1.200 olllozMa dt p«sata« oro, «1 endsudaaioato e x t e r i o r de l a aeo-
nomla estallóla ^naeioael11 durante l a guerra, oomo emaia global de loa. 
doe grupo» de oaredito» astee meneionada». 
Frerjte a l a r e f e r i d a o i f r a de 1.200 alllone» de paeeta» ore, 
ha de f i jaree l a euma de reeerraa metálioas de l a propiedad del Ban-
co de SapaHa qae real i s t f e l mmnú*m® en e l Brlrandero, l a oual Impor-
t a , en o i f r a a redondas» 2,250 millone» de pesetas ore. f a r a qme l a 
eoaporaoidn fuera de todo pimto oorreota, sería preoiso añadir, a l 
gasto de l a s reservas metálioas del Banoo, l a santidad» de i«^o»ible 
evaluacidn» pero s i n duda ingente, representada por expolio» de títu-
l o s , jorras, oro, p l a t a y tesoros artístioo» que a»l»l»ao, fueron a 
parar a l Extranjero. Peoat pues, de prudente e s t a afimaeiént Jm 
g ^ ^ f i f i ^ . ' ^ y ^ durante ,,,1^  m n W ^ ^ M ^ m m m , i n ffmfnlay^xterlo^ 
^ta^títulos, p ^ m . j ^ p h T m J f m ^ .TenftlfM por , 2 L ^ M ^ ^ L S k 
tetran.ltro, I s i es digna de s e r notada l a di f e r e n e i a e u a n t i t a t i v a 
entre loo do» dáfioit de l a s balanzas de cuentas, no l o es menos, l a 
diferencia de métodos, por cuanto que s i uno «el «•rojo*-* privd de me-
l l o s e fectivos y propios a l a reconotruooidn imaediata de tspafla, 
•1 otro es una oarga del futuro, graduada» 
Jm leuda e x t e r i o r d e l Batata queda, pues, inorementada,. 81 
preeoindiaos de l o s créditos oomeroialea, que estrióla y práotioioicate 
no «on una deuda e s t a t a l , y o®m|m.t^os l a Senda perpetua e x t e r i o r an~ 
tigua f ios loa©» oro de. f e s o r e r i a en poder de extranjeros, podemos 
afirmar oue l a aotual Beuda E x t e r i o r d e l I s t a i o se aproximará a mm 
de l a emnta g«myal Kstaao i # Íf06 -año t i ^ i t r t t «1 Becret® i * 
toy# a# 1899 é m l m é &*T* *á * t i €t ««tMfiXUa© é% i m tí-
tulo» po««ldo» piir #«tya»}«3ro^ f taMto ovmnt* § A * m U * t i Im i * h -
®tt» tei»«t« i i ^ «no, m * * * * * m m m m m u m o m i l m m * t« pe * *~ 
ta» oro l a Btmá» f«rt©tM Ifefl^rior i # l Sutuátf gat a 1* m t m * 
ta «n nax^a esctrim^rm» ? «K»ao l a eor^t^iéa i # l m U I M t m m feifO» 
tecarloa i« Qvü* y i % l m Mlgm*lmm* hlpotte&rias i« fili.|dmii# i i l 
lugar a «m« t€?A«áor«a extri^j®»» á.» éioíio* títidoe ?ial#r«i # 
#s »ür«f'í»«» de l a Hacienda £«^oXaf pu«d# »flm»r0#f «to 
2^,^ .,4^ ,-M m t í m M i M m l i m % M , M m M ñ m M W ^ 
l e Deude. a» #1 t x t t r i o r m « m t m m m át «i^ gl© « m p«rp«ttiaf ci«r^ 
to te-^lc-c, m m Tmtmht l i áMÁ l a hadla mm oaaroaa ^n» l a aatualf 
t«« l a capaol'iad prodootira da tepaan t»# a l p»«»éft1»f «m« graada qua 
«m 19001 Qtta da nuaatr©» pagea e x t a r i a r a a fea daaaparaaldo a l raaglda 
ia^artantlaima da l m oargaa fixurnalaraa da los i m r m m m i l m $ W l a 
Diiada aa «1 ©xtariar »a Impidid « M p m m , haoa 40 alloa* i B i ^ a r 
ülwftt da proaperidad, y t riiiia««itaf q m a l f®at dapi aotuai no datará 
mtm lM#fmá&mim áal f m ^ m * 0$ ^ wpa». -
T^nraaca, ,1, p^^./Joffáf ^ g , . ^ , ^ ^ i ; feta frl da Qlal.aibra da Iggg, 
Lfis crlfraus ^rovlslawalaa del f«ti$r## a p a y t l r da l a t o t a l 11*. 
beraaián d« Btpaüa y ha»ta fía da l f 3 f f m m i m mi al^la»te raüiltaáo 
lugre»©» 2*496 stliloiaea i t patetas 
.fagoa 5.118 * « 
, Cosco I m m »« diré, «n laa el*» antariaraa, »a ea«^r«nda «1 
pap» da l a parta de loe atr&ooa da l a uta^a t a g u t r r a * 
ítomta #1 parlada a nm» aa r a f l a r a a l pruaantt af£#r»faf «a 
fu.«aro obtuvo dal Baaaa da Sapafia «atialfw p * * m Importa t o t a l da 
a*500 «llioaaa áa peaataa* I,a É I M m p i l l a n f l r a a d a antra a l fasoro 
§ 
f é l m n m t i feoha 14 d« Septiembre de 1959# Tt Aecde entonces, 
hasta t i presente, a© t e fea Tuelto a ooaoertar ningún otro a n t i c i p o * 
fraspassac yá e l límite temporal oue implica e l f i n de l a 
fmerr»t no %emm de referiría»» «a 1© «ueesivo a lo© déficit de Xa 
Bal ansa ex t e r i o r , porque es na problema econdmlco a i s que haoendfa^ 
tioo, y porque yá m hay raxén para establecer oomparaeione» entre 
dos 2on«e de Bspa&a, que» oon l a Y l o t o r i a , retornd a l a unidad» 
Bl primer paao que l a reorganisacidn de l a Hacienda e z i g i a , 
c o n s i s t i d u rt.. . l a r i ^ a r 1c:, Bi.rviaios de l a Deuda* i r a prcoiao que 
l a oonducta del letado ee produjera c coa l a seriedad máxXma. m «1 cum-
pliialento l e mm cov y: rr . .I .~qv>9 y que, e l la» oireúnotaticias propicia-* 
b«n una política üo conv^raionea, fuera I p t a llevada a cabo según el 
p r i n c i p i o ile l a voluntariedad. 
m 1Z de May© de XfJ©, l a l»f«ña Macional, uabia yá retorna-
do s i pago a a l oupén ooi-**v;.to de l a B^uu^ ;..eei:aí.te e l cumplimiento 
de de*erfiiinadu& tQVmvlUluúvdf qm ruaron f acilit^áaa Ce l ú o extraor-
dinario en Septiembre de 19^9« Con posterioridad, por lae Leyes do 
oonveraién y l a de 9 de W m m de 1940, ee dlepuso e l pago de todos 
los cupones atraeadoey l a antigua Deuda del Teeoro, quedé totalmente 
r e g u l a r i z a por l a Ley de n de Septiembre de 1939* 
Pe acuerdo oon l a aituaoidn d e l mercado, y s i n perder de vis-» 
t a laa exigenedas del porvenir fíe f i j a r o n ooao tipo» de interáa de 
l a Deuda publica e l 4 f para l a áe largo plazo y e l 3 V' para loa Teso* 
ros, a los cuale» hubieron de a j u s t a r s e las Beudaa que eeta.-an po r 
encima de dichos tipo©* m anortisacidn quedé en suspenso hasta 1946 
Sn tr e s sezaanas se operé sobre deuda» antiguas representativa» de un 
c a p i t a l m 1$*000 millonea de pesetas| m ahorraron 79 millones de 
pesetas a l ato por intereses, y ae desoarió e l presupuesto, durante 
$ m m de cuotaade amortisaoidn aproximadaat en promedio a los 95 
millones do pesetas anuales* 
•pt tm$m d« Mamo d# 1940» abrieron l a a Bolsas OfiolaX^s* 
hlim ^oála oontaar para 1# sud«8iYo oon m im%rm«ate podtrosíelmo 
lO. ©trrloio átl imttrée común» 
lá «Ates» Xs I ^ y i f f tlM«of fiuiulté «I Imoo 
iH Kspafta para «aligar «n #1 mtroado compra» j Tantaa da Daitáaa d a l 
Sitado f €#1 ftaorot por mmmtm propia y «on fimaa ragttladora«9 i n * 
troduci^naosa an Bapaña l a |aaa jmrídloa da l o m t i áxtrajujaro 
ea ha llamado oparaoionaa da ^ apan «arliat" • XTna gartmtfa aás *4a l a 
qua 'hasta ahora no aa ha haoho uao en a c i m l o n rd^oma- iiae^nba K'la-
dída a l o s fondos pifbllooa» 
3a a l monanto aotiaal l a ootlaaaidn l a !->eua& i n t e r i o r por-
palma a l 4 ^  axoada da 39 f>» Bata deuda fu4 croada an 1862, j r.la#itia 
madia anual da cotlísaolda, dando a l altado aio da 1802 haata a l 
proaanto, aloansa #1 n i v e l tío l o s aotualea cunsoa,• He h - u í ".^con* 
aldaraoldn de qua hoy §03» on loa Bolafici ^ n l - J ^ a a l crédito dal Sa* 
tada« 
4 t ^ M ^ M ^ á ¿ ^ m m i É ^ c ^ £ g m % j . ilfilteiw,,,,. 
Bada qaa t w » t a l a f w r r a a l lanao da tápala anticipé a l 
faaofo naeloBOl 7,600 a l l l o n a a da paaataa y «1 faaoro a a r x i a t a $ % ú m 
©lllona» l a t o t a l l i ^ a r a c i d n da lapaña i*plia«|a a h m m * f r a a t a a l 
difícil problema tronico da l a fualdn da do» aosunidadaa dlnorarlaa 
V*** pjroéadiando da aaa aalaf n n i ^ r o n aoaatidaa aaada au naolai«ito 
a doa proalonaa inflaterías tan álfarantaa» h l problema fud ad-
partido con dtllganola m l a Hapafta naolonal» La gimMim^ a l dacarrollo 
j l a a dlfionltadea práotioaa da l a otea anoaialnada. m a v i t a r qna e l to-
r r t n t a da l a inflaolrfn e a r x l s t a aa v a r U a r a an l a iapaíia lib e r a d a , 
^atán axplicadao aa a l praáaioulo da l a Lay reguiadora d e l Mimhlmvmm 
£® 1 da Mqámmm da i f f f • 
?or v i rtud d a l b o r a t o Lay da 12 áa Korlas^ra da l<&$§hm qm~ 
dado radnolda a caro «na maaa da b i H a t e a d a l Baño® da Sapatla p^aata 
m «i^otaaoidn bajo dominio «arxiata, auperlor a 1%000 m & H m m da 
paaataa» Hay qm agradar a a l i a a l papal «cntak a f i l i a por Oorpora* 
j t á0«l*io mmximtm, hmmwlm f •«»r«1a«ae»r4««f m%w* Imm fmt ti» iiwitt f 
pmñm l i t o * * * * * ********* I m méiémm smmmimm y ^ r ^ r a t e r l M fmt ****** 
n t v v * T * n x* ***** **i m*m*m9 ** *i émmmm *** u L t f *• wm 
m h* hmm mértt*. 
Xa aagaltmé é*l %l*%u** %*&**rt* ** r * n * i * * trmé* á*l Mmm á* 
mp*ñ*. %** mim* &* omatm ********** Wl*<iu**é** *& * l Imtitn** mi~ 
M*r importan 9*000 «UltiM* é* * * * * * * * * * * } * * * A* l m 0**1** * l T * M * r é * 
3.000 mllloti** mm imam***!** * *%*VÍ1*T** tm*t***&*X**. Ü X** i.000 
mlllmm r******** l m mayor ***** oorrospoaao * mtmhlmmlmlmtm é* oré-
dito U m * oontropsrtiá» *p***i*má* m lm bXo^ueo» kmhm * mm olio 
tmt ***** l m ouaXo«9 * m vo« **&**** nm§m**gi%Xm*m% **** **mU* 
ftvmlftftdo yo «1 áo«Uo<iuoo do corroooida --ota 1* ****9*%4* é* «Xgu-
me pintor-, i^roximowoAto oerá j a b l i o o i o oí Hoglomoato do dooblo^to 4o 
iaoromontoo. Loo oorvicloo diopuootoo por Booeoo y Cojo» á® Ahorro hoooii 
froTOor m* X* l i * * i d o o i & i oo pttwttooii oa *X mmm dol í»roooato oño. 
11 «oto globol rooultottto quodoré ofootodo oa buoao porto *** m ******* 
oo i o «oortioooiéa do oréditoo» 
To oo Ho odTortido, o l Hoblor dol áofieit i o l f w o r o Imoioaol mxm 
** l o gaorrot tmo ano porto i o loo obligooloaoo dol orarlo ««MÍ •* m m 
«o» figaraboa oatro loo f o r l i i o a «oo laportoatoo loo iatoroooo do l a Ma-
ta radloaato ta loao mmámoA oatorioroo a l« 4o i m * 4o 19JS| ****** 
ftrooatojo do loo aaalniotroo aaoioaoloo a l l|«roito| y gima tarto i o l o i 
¿aotarao io traaopifiloa «llitaroa. lao l^roo éo ooairoroiéa i o l a ioaia 
t a i c l a r o a o l f i ^ o do los atroooo io iatoroooo, y lao^ Oi^oaoo i o l baloto-
1! 
; ^  - f • ^ ;| 
r i o laoltmiii t# 23 á« S®ftitmte« y 4t i i t It^ritm^rt i« I f Ü «^««m- / 
mxm t i pago á# Im ttml» ooaoept©» atrwaá®»» JO. m$mmt «1 ©toño i« ;!. 
1939 mtm la^irná» «nataaitato f lo» liittr««#i atr»«ad©» m%*Tt*T** »1 
Ifi de J u l i o á© 1938 en toda Españat «« caloulabaa tu una eaatldad aata 
del orden da 670# millonea de peaetaai i e loa intereaea poateriorea a ^ 
dicha fecha exíatiaa, aaímiam», pendieatea oaatidadee de importancia, 
por eauaa del retr a s e que hafeia produoido l a c a l i f i o a o i l a de l a legíti-
ma peaeeiéa de lo» títuloai entre saminietroa a l Ijlreit© j c e r t i f i c a d o a 
de obraa ae alcanzaba una c i f r a aproximada a los 500 millonee áe ptaa* 
j por transportes m i l i t a r e s ae adeudaban alrededor de l o s 300 millonea» 
Otros conceptee importantea, aunque de menor cuatía, eran atrae©® por 
Glasee Pseivaa, a l q u i l e r e e , participaoionea de tíerporacionea en i n f r e -
soe é*l latado, garantíeü de interés y auVreaoioaea para camino» veoi -
nales* Durante e l átitmo trimeetre de 1939 ae realiaá un eaxuerao oonai-
der^ble para l a liauidacién de eetoa atrae©» que iaíiuyé en e l déficit 
del periodo primero *• de A b r i l , - 31 de diciembre de 1939, per© l a eao»-
eea de tiempo y, ademáa, 1® necesidad de completar la» diapeaicionee dio-
tadaa, trasladaron e l f i n i q u i t o del aaunto a 1940• . * 
La Ley de 9 de Marao de eete a&o aiatematiaé l a materia y, firma 
e l erario en e l propésito áe cancelar aua Obligacionea, ordené l a aper-
tur a de una cuenta eapecial, ejmado de colector de todo» loa atrasca que 
e^numeraba, oon ánimo de que, durante e l e j e r c i c i o a c t u a l , tenga e x t l n ^ 
oién e l ciaulo áe éstos asuntos, Bn dicha 3t*ey ae comprendieron también júe 
obligaciones, maa que atrasada», t r a n e i t o r i a a i ea decirt gaatea que, de-
rivando de l a guerra, no ae Jbiayan de reproducir, presumiblemente ea i n t e -
r i o r e s Eíercidloe econémicoa, porqma -como decía e l preámbulo dicho» 
gaatea, «ni deben entrar en e l Preaupueato para moderar inclinacioae» a 
l a perpetuacién, n i deben de formar l a fieonomia de l a I*ey etealmica or-
d i n a r i a , por cuanto que, durante l a vigencia de e l l a , p r ocede au daaar-
p a r l c i ^ a en término^ di f i c i l m e n t e preciaablea a l preaente» o IJempla tí-
plm á* ***** tiMiS#iM«t %tmi*i%mlm *** I m ******* ú* tm*** wlU~ 
im9 ***** Im vUtXXX** mmm^Am* p*r * l f***%p***u$ Xlmmém * # s t l i 
gmii»t é n r m t * 1*940 él r i t m %m Im *immm%m*%m é*t*nXmm. 
$l*t*m*timé* * l mmm* w*t* wt**tUm*9 m mmmlm m l * * mtr****, i * 
áñtm p Q l i t l Q B * * T % m f T*0*m**é**l* ~9*g**l*m* y »*** ú**Xlg*t á*X ft**» 
supasato 0»tr«»^ot«« traaoltoxlo», <&*&*** ya t i Q*mim ****Ut* p**m 
l * m é m m í é * U U» gmtm p ú b l i c o * p * r m m m % * * 31 wmUmm* 
B f z «tiilts^t m i i a m 
U mmuxtmmiém d«l *téUt* fáHUiit fml t i fmmt# i # f«nii« »*** 
r * m l * T #1 m r m é * U * * r * n * 9 v * * i * i a i X * * * »m X* t Í A * * * i * * t 4 * é * 
l a z m r r * mtdtaati %l a U % * m i t a a t l a l p o i i t l i« i«f«^« ****** 
# i t i« dlaka r«galaci4A h » h i * i t a o K U i l i t i ^ «ü La r««*a*r«l¿* d« ái»ftai« 
1»illá«éé« «oatr» titula» ét J.« Bt»i#f ##s *X f U i t r#áa«ix «1 wéeám Im 
$ m t U X U m m é* X* mpmáXm%4& *X* t *%* m %Q4m I m * * * * * * * . M r t ^ a l ^ 
y aon t i átti#;it 4»! t é ^ o r a m é l p«rJlo4o de titmft %u# dar» i» rf»t*m-
r«ol4a é& X* m o t m á * . Ir», • « a t o » t i a t i i SjullÍ|KijauisbX«9 ^ # 1 ^ U f e * . 
U f a r l o r e k i «1 Interés propio da X m H t * l * * $ T o m $ Í 9 a á e é* * * t * «*** trü-
aicloaoa y métoao» por largo U««|* pr»otlo«ao« «a S»^ftla« M t«JL a t a t i * 
4o t im §rúm i * # 4« Ootubrt ú * x$m$ **%*hX*ot4 m *X M*m* ém MmyM** 
pmm l a p i m w m i é m ú% X m émém * X * r $ * * 1 t i » * é * mmtm &** v i m t * 
f psr» Xm vi®x*r**%6tk i# loa faaoroa t i tS^pa i a Si» ragalaoltfa t4aai« 
^ X w m m m iaH« aat«r «toafatóa i t lütéliaa jarfélaaa» para aca«a4ar a 
l a s etraanatauclaii aemalaa Xaa praarifoloaaa i a l a ¿a? Ü OyiaaaoÜA Ba« 
ta^ria | Xaa r s l a t i v a a a l tlmm mm inatrornaata l l b o r a t o r l a aoatiiaiaaa 
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mu Xm üéélm* ©ivil y <i« OoMrel^* f a l M e i e r o a l e o hajm áe 9 de Ho~ 
T i t « % ' 3 r t i # I f 3f» «1 mimm t l e v p o qmt aat o r l s a b a a , como j r a »# Jr» «©li© 
S I s l g a l e a t t cuadro preo^nta 1» ovoluciéa éel |>oaier de compre t u 
e l belaaoe d e l Beaco de Bepeña, «1 l i i e J u l i o de 1936; en 20 de Sep-
tiembre de ISBff # eee entea de I n i c i e r a e l e política de regulación d e l 
mercado coa l a e i d e i d a de Tesoros de 1» de Octubre pasedo; y e l t e r i a l - , 
narae l a a operacionea áe s u a c r i p c i d n de l o s Teaoroa eroitidoa c a fecha 
10 de J u l i o de 1940t euntua aa de a d v e r t i r respecto de aate t e r c e r mo~ 
meato, gue por l e a «odalldadea coa que ae ha hecho 1» suacripcidr» no 
se coateráj. hasta e l balance d e l Banco de f i n d e l c o r r i e n t e mesf con da-
toa precises sobre l a a repercusiones exáctaa en l a s cuentas c o r r i e n t e s 
y bllletea» Por t a n t o , se c a l c u l a sobre l a a c i f r a s d e l 10 de j u n i o últi-
mo» corrigendo l a a cuentes c o r r i e n t e s d e l s i g u i e n t e modos a) se disminuyen 
en 2.500 m i l l o n e a ; o sea, e l importe de l e a u a c r i p c i d n )f exclusión hecha 
en l e p s r c l d n reaervada a l Banco de Bapatai b) ae aumentan en 200 m i l l o -
nea de ptaa, que eaf eproriaadamenta, l a c a n t i d a d en que l e o pagoa d e l 
fea o r o han excedido a los ingresos durante e l mea de J u l i o a c t u a l que, 
como es aebido, aa l a curva e s t a c i o n a l d e l año c o n e t i t u y a siempre para 
l a Haciende un ees de pocos iagraa« • 
FBOTáS 
Billete» en c i r c u l e 
c i d n de l a s seriea*" 
de 25 a 1.000 ptaa 
C/C 
l i b r e s 
Suma lumero Índice 
18 J u l i o 1936 
20 Septiembre 19B9 
térnino de l a sucri¿ 
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Mn l a s vísperas de l a política de regulacidn del mercado, e l balsaee 
del Banco de Ispaña acnsefe©, pae»f so^re l a amaa de b i l l e t e s y omeatas 00-
yrieatea del 16 de J u l i o de 1956.f un coeficiente de cracimiente de 2,34 
que después de l a segunda emisión de Teaoroa ae fe© reducida a l lt89» 
La l i n e a de l o s b i l l e t e s en c i r c u l a c l d n durante e l l»r aemeetra da 
1940, se ha mantenido, prácti ce cíente, estabia, según demuestran l a s siguea-
tes c i f r a s : 
1940 enera 20 •. 9*236 milloaaa da pesetas 
febrero 20 9.225 * m m 
marzo 2 0 — - 9,2?! 11 tt ?* 
a b r i l 2 0 — - ^ — . 9,208 
s a y a 20 — — — ~ — 9.255 m • 'm m 
Jimia 2 0 — — 9 «26 3 * H 
l a s dos emisiones de Tesaros realizades desde Beptieabre de 1939 
hasta e l presente, hf?n tenido por rae tari» t i c a SÍ l a valúate r i edad abso-
l u t a d e l s a s c r i p t o r , I b sinceridad de l a s c i f r a s s u s c r i t a s y e l hsber a i -
do l a operecida ~an l a áltima de e l l a s - a c i f r a a b i e r t a . 11 importe global 
dü l e s oos ei i i s i o n e a (2.000 mea 2.750 igual a 4.750 millonea) esté toda-
v i e ^ l a dieposiciíSn del Tesoro en su cuentr del Beneo de Eapaña, por cuento 
que l o s déficit mensuales d e l ditimo trimestre de 1939 se cubrieron ccafe 
l a s disponibilidades que e l a r a r l o conservaba de los enticipos ht zho* por 
e l Banco de Bspalla baste Septiembre de dicho aña* 
S i se compare l a suma de b i l l e t e s y cuentas corrientes en e l B&a-
cc de España e l 20 de Septiembre de 1919 (15.3S2 millones) oon l a estima-
da parí- e l téraino de l a sucrtpcidn de 8 de J u l i o áe 194© (12.460,) obser-
vamos una reduccidn del orden de 3*000 millones de ptas* i'or e l con t r a r i a , 
1® política de reabsorcida de disponibilid&dta ba tomado del marcado 
4^500 millones de ptaa. (no se computan l a s 250 millanes s u s c r i t o s par 
e l Banco de IspaSa j todavía tn cartera)» f a r a í|ua l a política da raabsar-
&tém no se haja dejado s e n t i r plenameata en a l volumaa t o t a l ém poáar 
compra, ha sléa menester l a coacurranaia éa f a a r a a i t a aigaa aoatrari® 
- 13 ~ 
¥kXm como l o s á#fÍQlt^ a«l t^sor© #n e l á l A m o triffi@«tr« é# X9|9| l®s 
pagos de i n t e r e s e s de ^ eudes 4urente e l p r i m e r semestre de 1940» t o d a v t a 
ao cargados por. e l Banco i e e l aesfeloquee <le -o@we®eiéa| e l desnl-
v e l d e l Teeoare en J u l i o c o r r i e n t e , a l que ye se he heefe© r e f e r e n c i a , ete» 
La política de regulscién d e l mercado di o e r e r i o habrá de contijüftar 
t o ^ a v i a por algán tiemp®, en v i r t u d de l o s f a c t o r e s técnicos y como cense* 
cuencla quizá^ de un f e c t o r psicolégice^ e l acreoentamiento de l a colabora-
ci6n totalmente v o l u n t a r i a de quienes pesian masas i n e r t e s de d i a p o n l b l l l 
La utilización áe l o s fesoros come instrumento de l a política de r e -
gulación f u i seriamente meditada* Varias Tente ja s sobre l e s t i t u l e s de 
Jieuda^ a l a r g o plazo d e c i d i e r o n e l us© ae l e s tesoros» Su p o s i b l e colee»-
cién a bajo interés ere en e l eteHe pasado medie i - i : • .ecto eficacísimo pa 
ra provocar l a coicversién de l e s % a o r t l z K b l e s | l a garantía práctica ém 
sus -mínimas desviaciones de l a par^ convertían a l e s tesoros en un f u e r t e 
sosten de l a Deuda consolidada a l 4# y por tentó, en una pieza necesaria 
üel «ercedoi en todo caso, loa t e s o r o s eran un papel mss fácil de l l a m a r 
l a atención d e l tenedor de d i s p o n i b i l i d a d e s remiso y excesivamente ceuto» 
E l volumen de l a Deuda a e l Tesoro no debe c o n s t i t u i r motivo de preocupaci 
SI d i a que saerie l e hora de l a consolidación -dado e l i n t e f e s de l e s Deu-
das a l a r g o p l a z o - l a coaeolidaciÓn se logrará con éxito» 
f a *~ S I presupuesto 
^ucauzac-aa ias consecuencias de gastos pasados debie precederse a l 
ordenamiento de l o s f u t u r o s , retornando a l régimen de Presupueste por maf 
da t r e s años abaadoaade* 
A l comenzar esta ^tapa f u l preciso «editar y ponderar ma s e r i e t i 
f a c t o r e s , con e l f i n de graduar e l aleance, l a t r a s c e n d e n c i a en e l tiem-
P©, de l e obra hacendística que debiera r e a l l a e r s e o l a primer l u g a r , a l i 
|aa sspaSola seér^ía una guerra en fu r o p a i e Impertancia e x t r a # r t l n a r l m # 1 
segundo l a reconstrueeién económica t e f s p a l a , por l a aseases ée medias c 
f&gom e x t e r i o r e s y, fundameatalffie.iit## p^r ©tora t e l a prepl® gu®wm mm~ 
•p^&f quedaba a^e^úsda de aa modo muy intense? l a contracciéa áel I n t e r ^ * * -
feie y d e l ©rédito e x t e r i o r , repercutían eotore Xa producoiéa, e l oomwm 
y i o s precio** d e l país o JSn t e r c e r l u g a r de l a guerra aspañala -y p o e i b l a -
meato da le" europea- &urjSm un espíritu de reforme de l a organlaeciém, 
áiiiistituciouea y i une i onauii en üo de l a eeonoala, dotado de l a fu e r a a p r o p i a 
á: IOÜ acouteciíaientoa liistórioos» f i n a l m e n t e , era muy p o s i b l e q^ ue de l a 
contienda de Suropa surgiese una oro funda modti'icscién del ^ e t a t u q^ u^ o** 
ecoadmioo d e l Continente, con na t u r a l e s reperoueione» eobre Sepaüa. 
¿Debia^f estes coridioiones t r a z a r s e un plan f i nao i ero de l a r g o alcanza? 
¿Bra técnicamente v i a b l e c r i a t a l i z a r en féramlas s a r i a a toda l a nolun-
t a d creadora d e l aobierno?. ¿Tivíamos e l momento en que Xa inspiración da 
un M i n i s t r o de Haciende, concretada en un programa de accldn, puede preda-
t e m i n e r rlguroeamanta e l curso de l a v i d a f i n a n c i e r a d e l país durante una 
o dos lustro»? • Evidentemente, no. Las c i r c u n s t a nc i c..v, a o a solamente pro-
y ' r ± m imrn obra m¿s modesta y r e r . l i e t a i narc-^r un punto de <f.rticia a l 
proceso f i n a n c i e r o d e l nuevo BBtn^o* 
En e l oámlo de papel j e n e l voluffien de c l ^ r s ^ue componian l o s 
proyectos C\e ^ reaupuestos redectraos por 3os d i s t i n t o s Sej»artcruentos para 
19#0 advertíase* a l comenzar e l e n s r n b l a j e , une sumí* de realiaadee Inde-
c l i n s b l e s y de aspireciones nobles y ¿ u s t i f i v B á ^ u * Hebie que t e n e r en caen' 
nuevas obli,s & ciólos f e ríe r a l e s d e l Estado por l o s conceptos de leuda y y«~ 
eivo s ; un mínimo de me j o r a c i e n t o en lae remunerecióaes de l a b u r o c r a c i a 
c i v i l y de la? fuerzee i n i l i t p r e s no se podía negar; a l Ejéroita de l a £a-
públlce era un instruiaento inccpscití>do para e l eumpliialento de JUS f i n e s 
y ee Imponía d o b l a r l o por l o menosf en 19^5 t prácticamente, no teníalos 
avieclÓns SspeñD r e q u i e r e una marina de guerra proporcionada a aua costas 
7 a au a i t a a c i d n i larraeer©® habia aido un f i e l y l e a l colaborador en l a 
oaffip8.fis| e l c l e r o retornaba a l presupuesta| por rápida que f u e r a l a obra 
de j u e t l c l a y de sencién, pe s a r i a anerosamente sobre l a s gastos pábliaa»| 
- 15 ~ 
r m m ú o % m o t o n m ¡ i r n^tlásá 0 l.«»bm coa aobl«^ y ©«rltstlwii impLUoa; 1 ^ 
blaclén onrern a i n oouí>»cíéa y la» elirft» páfcXloaa d« arg^ttoi* é Interés 
ftseional «réditos par« l a coloj&sactlift* r^i^^Miéft for««t«lf 
Tml c r l i . ^ r i o g#r¿urai mol» qu© acr«o«ii4i»r ya a l a iji»tjruji^ at«i«i<$a €#1 
^rladXbiaaAt^» a# isipoai* é m i t m t t m i r e q u i s i t o s # # i t i w t toaim-
i # baae «i 1935» s i íaáic*# 4o lo# gsst#» p r w a f a t a t a s a» 4«bí»a #j 
ceder mi t m i l m é%l aosto d© 1» /ida* amrgí» asá m iímlt« t a eifr» á«l OXNÍ 
é#a é« T»Saa «tllllMN jl«&tv& Él l a oifr» global alaai«jiar»f f ^ r bajo 
i t l m&í'ariúo lÍTtlte, io« .snatim <l«clloHda» a da usa y a m f i t i i l I s o l d a 
átl a t i l d a ao áfflliM araaer ís#ao« qaa ÜNÍ 4 ^ paraoasil, Era iíatto iljtia« 
t^air aorr&etaamt€ 1q& g m t m #a oráiiimri04 jr #xt-r#.0ir4iaai,iaíif a l a a t f t a -
%m é% d l i a r a a c i ^ r t i «odo d« Xiaaaoitíoi<Saf ouíiriu.ida «4t®a áitl«04 m ñ 
mmist&^MB ám m&émM m l m i l m h X m 0O.r %1 a«asdil f attmaid^s- m i i M t t saas-
l l d a d t s i ^ o r i t a a m t i ¿x^^a©at# ordiusxio* lia á m í z m t o h e t m t m m l m 
mm frtsupuesto ^ t r a o r d l a a r i o p^ra ciaoo a a l e * &TiOüf alna «iía^lernaate 
loa gastos i # ««ta m t m m l m n m x m m ^ m ú l m t m m a 1940. SI é w m % i m ^ «ál* 
a t r i o debía s e r d# mas oltr» t a l que l a aate» poalbla <ia«aa«a aivali^a» 
Aprobado© I m ^raau^aoatas 9^t liagé m Xmm otgaieata» aifra» «lofeala»: 
Ordlaarla ~ - 5.960 «ilXaaa» 
^ t r e a r d l a a r l a — ^ 1«200 * 
% m é i por fcféafeo aamfilda l a primera / aa g a t i r a c.adioida. 
La á^soo^oalcida d# lo» gastos i ^ ^ ^ n i ^ «a tmatoa por o l t a t a 








^ r # 
•Ja compranáea «n #1 «sjt&do a n t e r i o r mm $mtm de p«rdo&aXf «aeI<loef 
o t r a a reaoáneraciona y óiet,»»t Jamtslda, p m i r o B $ alimentacláa y hotpititilé 
tréiatrimt ^ o n s ^ r w o i d n j r«ptnici^a| 0 % r ^ s «É%i^M3trMcarias• tem® gm-* 
oí Oficio íes en ifeitmm é$l E a t ^ d o l u c i l l o s y salrreaetoaes^^ r*«aboasabl*í8> 
0©KO otro.? ,;^Btoa: íírjto-i v s.rlos de todo género, alqiiallerear t x ^ n a p o r t - j ^ 
^ ejercíalos cí€TTm-üm* 
mtrmrñtmir 
m hnn lle^úo s díísf.pcrccer d e l preaupuesto er41rt«rl<i cenoepto» típico» 
i t i p r i m t r f a tableeimíaívto, ooao #f aon l o s a s i p í t e l o I I I Artt.« f t . 
tm€ ^ubalatori por mta á& \m 50 f da l a c l f r ? i i a 1935* e l fr#iapa©sto 
arúliierio BÜ oompntm l a t e r e s e s , p a r t d u r t u t i ü ^® am«ini» mmiutonm 
Im&ro $m an a a ^ l t a l ás 4«000 { s i l l o n e s ds ptmf zgiáito m l t 4 0 
áolo 3 a «orjuaeílré da ana p ^ c s l t e partt» 
r i f a r l a o hmé%M m t o t a l ^ a t f l n l t l T O t s t u u i o ©1 ^rssupuesto s x t r t o r d l ^ 
*«rl9 f&n rmrim r&ntn a|ik«r «i irnaato més á^lleedo i n l a oráen.«« 
^ l i n prs-asiritstfíría l a c i f r a glotosl f ^ s t e a ori/intrlos» itül Xa-
condioión íiegatiTa <pCe impedía e l dea&jrroil© d e l t o t a l ae ga»t#« frssm-
puestos exceder d© im íuuio® áaci0t «ra |ír#©ls9 f o n m i l a r a©xiar#t&m@mt« y, 
s i n ooatrB,á^i4a & m a(ia®:am.t l a c i f r a de t m ga»ta# ©r dina rio». l»ta ©1-, 
f r a c e a i a qm® m r g i r eatr© QX máximo da l e s mmQmutú&ámm j de l a s iws.plra* 
clone a ^ustillcsda» y e l mínimo determinado por l a exigencia ele uns proa-
%t nivelación, l e e l o c c i d r i e a t r s ambos límites es algo mas gae aa puro 
problema técnico y, esto supuesto, detoe s e r r e a i f i t a intaitivórnate, ásí, 
ge consideré qae l a c i f r a óptima ea f a a c i i m ie ajabas e x i g e n c i a s , venáría ^ 
u i d i por 1 a unción o r d i u - r L;. de 1935 auaentada en un 50 Ba d e c i r ^ 
6*210 millonea de pesetee. Si4©mbargO, e l Paresupueato o r d i n a r i o a© cifró 
en 3«960 m i l l o n e a , o sea 250 m i l l o n e s «enoa* ¿3toe 250 m i l l o n e s meno» 
gon e l margen áe e l ^ s t i c l ^ d reaerrado, entre ©tres coesa, pare c a b r i r 
p o s i b l e s indotaeiones que l e e x p e r i e n c i a puede poner de aianifieat®, y 
muy p s r t i c u l a r a i e n t e , pare hacer f r e n t e a lee o b l i g a c i o n e s de org s n i e n t s 
o s e r v i c i o s cujee recursos sálónomos hayan de pasar próxior. mente a l f r t -
euoueato general de. Astado. Dq c l a r o que l a s Olaeea pasivas causadas por 
l a guerra están dotadas en e l Freaupueeto a c t u a l por una c i f r a i n f e r i o r 1 
a l a ^ ue resaltará a l término n a l reccnocifüiento de todos loa dereoiboa. 
8^.^ l a recaudación durante e l aemeatre de 1940* 
Tos de toe ^ r o v i a i o n e l e s f a c i l i t a d o r por l a Dirección Qener>:.l d e l 
feeoro a r r o j a n l a s s i g u i e n t e s c i f r a s en m i l l o n e s de peseta»i 
T e r r i t o r i a l - 309, 3 
trofleáateti ftmtaa- ^ 11,6 
Propiededee V e n t e a — *—- 24,0 
Ind. i s t r i a l — — — — 133»0 
' C J t i i i d e d e s - — — ^ ^ 241 
mn t @——•—~ • —• • ^ 9,8 
Minaa^ * — - ~ • «. 1,7 
Tr"-- n i p o r t e s — —— • • 419 2 
Alumbrad®-- — ^ — 25,6 
Pagoa— •— — — " n 14,1 
B e ne f i c t o s ext o r d i na r i o 3 - • * — — — - — - 62,9 
AzucGrea- ' • • — — — ^ — — 35,7 
- xa -
1 1 
Alcohole® ' •—m 19t6 
Ac h i c o r i a 9,0 
G e r v i M • * 8 f 2 
Faartoa francos > 4^4 
áduíina» — — 108,5 
l i m b i e metálico 93,B 
fíffibre efectos ~ - • — 161,7 
Teoacos ——— 245,0 
Petróleos 81,IT 
Impuesto^ ord«g«#oliim—• mm 77,0 
ItapiiesGo^ r e s t • g a s o l i n a •— 40,0 
0 e r i i l 3 3 ~ > 21,9 
lotería»- — - — • **m — 163,1 
Deroc .¡oo Reale»—— — 329,7 
S e r v i c i o I m c i o n a l d e l T r i g o •—- 200,0 
Fondo p r o t e c c i d a benéficosocial-- 50,0 
OOWASVTX* abaa t e c i m i e n t o a -— * 18,0 
M i n i s t e r i o de i n d u s t r i a —^  15,0 
Recuperación agrícola^ • ——• 15,0 
Papel de fumar— — 12,2 
Recargo /Catiro Obrero-— 7,7 
O./UM.P.SU. 0 ^ TTW? 25,0 
Bemás eoneeptos ( p e r t i c a l a r m e n t e 
r e i n t e g r o s de e j e r c i c i o s cerrado» 
"^ OT e l M i n i s t e r i o de - d\iército>— 309,8 
La a : t o \ 3 l es I r . -1 ñ 2,93l,o6§.303 ptae, co.itra 1.950 m i l l o -
ne„! nn/* l - -T*-?H ron en * l r r l ^ e r ^^Tr-^stre 69. 1035 e r n l m i ó ñ hech»^ de Im ne-
gociaciones de l e Deuda, 
Los conceptos m b a | i son: patente de circuí, aci^ñ, por es as a de 
1'r y? /iccí c - es que operan -^orre '5l t r ^ - ^ r o r t e automoTil; l e n t a d i Prfero-
leoa? deM.3o " i enc r^olnvie.';to d e l ;;rc:^itfto y flete»; g u a n a s , a ©snsecuen-
elp do l a contraoeién del comercio e i r t e r i / o r f y (^sdc r e s , como e f e c t o ^ de 
de l a reducción irríuiíitorie d e l c u l t i v o de r-.-molfrcha. 
r'< . Cuerzea qne h^rx side cr. ;:acea no Dolo de c o n t r a r r e s t a r e s t a 
fea^a Bino de l l e g a r ; nr-.^'n^lr l a . i mr-r. b r i l l a n t e recaudpción semestral que 
r i ' i s t r a l a Hacienda española pueden c l a s i f i c a r s e en permanentes j t r a n s i t o -
r i a s .Entre l a s primeras fi^u^mn'í IB modificación d e l e s t a t u t o f i s c a l de T i s -
es¿Tñ? Galpuzcoa j Cataluña; l a s v a r i a c i o n e s operadas en Burgos sobre l o s 
l*pu.eatoa d e l f i m b r e , gasolina j oenresai l o s aumentos de suelda»; loa aaj#-
rm» pRgoa d e l Estaáof 1® ®ás graaáe r@camáaoiéa de lo« t e r r o e a r r i l e s y 
l a inteaificacién d e l t r a b a j o de l a i ©rgaaa» áe l a Hacienda. Cuéntense 
en t r e l a s causas transitoria», l o s impuesto» de este e a r a c t e r , t e l e s como 
bene l o l o s e x t r a o r d i n a r i o s y r e s t r i c t i v o s d e l oonsu»© de g a s o l i n a ; l a 
aplicación e l Presupuesto de ingresos de fondos c a p i t a i i s a d o s por o r g a n i s -
mos autónomos,; l a m o r a t o r i a ; l e <1eolarscÍéa de bases f i s c a l e s atrasadas; 
l a puesta a l d i a de loa órganos gestoxss ^ recí--j.á--Jorss; loa -' e i n t a g i os de 
e j e r c i c i o s cerreáos, en l o s quatebo i a e r t e s ^OÚ^X^USCÍ - d l l t s r ^ s : l ^ s 
Tente» de »tto)((B* acumulados por e i Astado GuróuU: IB t.;:erra j o t r a s cau-
sas de menor en t i d a d * 
9g»~ lia r a f o r a a t r i b u t a r i a 
Ahora b i e n ¿que significación debaMS a t r i b u i r s iscuauaolón 
o órnente da? 31 a base ele loa actuales impuestos j recursos - s i n m o d i i i c a r 
en aaúa su constitución ^urídics- l o recaua»cidii do 2.98 l • m i l l o n e s ue 
pesetas en un ¿e^e J Iré t u v i e r o n e ^ r ^ ^ t e r áe normal y pera--: i e n t e f na Jriamos 
de oonvsiixr ^u- - i Pres'.^';csto o r d l n r i r i o oytsba nivelado $ Hue no era aece-
sarifc reforma l - r i o y . f i - : f ^1-ana* Pero -11 ch?; recauo&oián es pr i n c i p a i m e n t e 
e l e f e c t o de cau^a^, bl;? . r - o v o ^ h ^ nngf mas t r a n s i t o r i a s ^ Bsa, y no o t r a , 
es su significación. Bu o'.Msiecae-'-'ia está J u s t i f i c a d a una reforma t r i b u -
tari».-
tan obvia y n s t u r p l t a l cofisecuenaia, t a n descontado e l aumeato 
de l a piesióu centribútiva, ^uc l o ^rd^der-' uente abaurdo sería ^ensmr 
oue después ¿e ana guerra de c e r c a de t r e s años, por l e defensa b e r o l e a , 
s i n c e r a de xos ®¿s a l t o s v a l o r e a «spirituf'les ^ contra e l comunismo, pu-
d i e r a desenvolverse l a Hacienda s i n una derrama generai de l a s grandan 
y lagítlaiaa costas causadas» A-psrte l a Contribución e x c e p c i o n a l sobre l o s 
b e n e f i c i o s e x t r a o r d i n a r i o s i n s t i t u i d a para e i tiamps de l a -vuarra y lla»a.-
da ^¿mbsidia», nacida j o e s a r r o l l a d o f u a r r de l a Hacienda, l e s o t r a s r a -
f a r ^ s de t i ^ o f i s e a l kan s i n o de escír.sa i i a . j o r i ^ n c i a d^-lvo la. e u a n t l t a t l v ? 
t i M t tméfttiis 0ira»a##tlt0« 1#» i»«tM f## I«NÍ límite i # ma 
a M t « pi l i l o , ««ri átil ®#«f,imt««iÉt lat«ft»0i3a«X t«r« 
p r e c i a r « a w»» ®lmriémé mi pmmm® U m & * t * t * ém mptiñm m mmmmmMzk* é 
f i m m m m * é t t * * m ém 1* m m t m l mmmm mmmwm.* |)#r «1X## X* ^ m ^ t m m t é m hm 
ém T«f#rira# * X* m * * * * * * X^t4*XfMlt «Utó*»!» ém mmtm Imm ^ m m é m 
m m t m %m X« pmémmimwmf m%mmllm % « t i s e t a im» ««tAtar» ««» p*á*lm* 
«ijtrt XfX3 3? ifX9f J é« Itulla» mmtm I m mmm p m t w m & m t m ú* 
19X4 f X9X9* I» mi e u e i« X«# #i«t©# l.t«Xl#¿i*sf por na e o i n o i a l r X» 
ts%iXii#é flm*jael«rtt non #1 «te ft#tmr«it mine %m mé% #J#«^4«1# # # t i l a t e 
t i m#t#á«* * t XHj ««mia«wi5. 1# ft^mí l#« p r i M l ^ X w Caálot« é« Xo« ém pml~ 
mm ém m i m m t i ú i m * 
Tm&ct* XO,? 1 XtftXiii t t f | prom^Ult Bf8 ^ 
a©#jfic*i#*l« i # 0r«iolmt«ato É i i o s lilU«t*i m& airc»X*ol#a 
^FFi«t«« I M naneo» ^£«#,1^1$ 
fim^els Cf4l I t t X i i i §tX| fi^»»4X# §tT« 
«3 
«a ^««tr© o e ^ l m p m m é g m * t % * é m f * Mm «tml 1« puestat ' 
1¿ ^ s » i h l l m m éiim.mt% X940 4#}>#rlan «er en Esfs&i ##I 0ré#a 
ém 40,000 mlXXaat» é% f t M . 
m ét éefe^ ria «^ronla^r»» a lo» 37.500 «UI#a««« 
|*#^ 11 faáie* t # M ^ a #•« fr«ol#« s i per ««f^r »• é&Umrim mm * x c * m * , 
40,000 aillos»f ^ r f e tm«'f a lo aMino« » iadie« guaraní mm mi i&úlom ém 
l m h i i lmtmm mm i m m m m m t r i m m m y mm mi U é i m m l m * * * * * * * mi p * t 
mmWm **mmm%m** l m m l m U m * m m w m é m m& l m p*lmmm m%m*m* émUm** 
m m m gs»t«r m 1940. m m m ^ l m m m m m , l y . o o o 4 17.500% mí l lmmm ém »%**. 
i I t a l i a 08a «1 •«paaai, t«ñl»a4o «a ««ate #1 aOmro t a &at»it&at«a y l a 
t t t m m wmmm § m M m m w m 9 ia*« s e r áivtátéo aaatM «l fr&aaáa y pai 
a#« t i m I t a l i a , a a a a l t a r i a i i , r«ipaetiV«a«ata i , 3 i l * l p 4 5 a i l l o a a a i a ftaa 
» proaaáia aa i g a a i a 8 t 7 l 8 , a l l l o a a a i a ptaa a r a . 
taaardaMa l a a a i f r a a aapaBolaa w r t i i a a a U U m ® t a Xa |>raaaata M~ 
t a y ao faáa^a namaa tma aoaaXaír «fir»aa4a qaa «X aaaa aa^aiaXf émmém a l 
p m u ém T i a t a a a t r i a t a a a a t a fisaaaiíta, aa m a M a t a i lNmi#ü t s a l m -
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rá orna It«y «ap«clal l a s oarga» financiera» 4# la« JBatiáadas qma 
tobi«r©a da auapandar au pago durante l a guerra* 
Maéxiá Jnll® áe 1940 
I N F O R M E 
SOBRE LA SITUACION JURIDICO-LEGAL DEL BANCO DE ESPAÑA. 
La situación l e g a l y de normalidad jurídica en e l Ban-
co de España en l a a c t u a l i d a d , así como l a s p o s i b i l i d a d e s de su 
d e s a r r o l l o en e l f u t u r o - materias ambas objeto d e l presente i n -
forme se deri v a n fundamentalmente de l a interpretación que a 
l a Ley de Ordenación Sanearla y a l a s leyes de 9 de Noviembre 
de 1939, d e r o g a t o r i a s o suspensorias de algunos de l o s preceptos 
más importantes de l a a n t e r i o r , haya de darse en e l p o r v e n i r . 
Be l a s 13 bases que componen e l artículo 12 de l a Ley 
de Ordenación Bancaria ( t e x t o r e f u n d i d o de 1931), no menos de 7 
han sido profundamente modificadas por esta legislación de urgen-
c i a d e l Estado n a c i o n a l , basado'en l a necesidad de reconocer y .i 
dar c o n s i s t e n c i a jurídica a l a s consecuencias f a t a l e s de l a Guerra 
c i v i l . Así por ejemplo, l a base 2§ que se r e f i e r e a l a garantía 
metálica d e l b i l l e t e d e l Banco, queda prácticamente anulada; l a 
3§, r e f e r e n t e a l crédito y ayuda d e l Banco de España a l a Tesore-
ría, se amplía t a n extraordinariamente que quedan s i n tope n i lí-
mite alguno l a s p o s i b i l i d a d e s de obtención de numerario por par t e 
d e l Estado en e l I n s t i t u t o emisor. 
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A l mismo tiempo, el re p a r t o de b e n e f i c i o s entre e l Es-
tado y e l Banoo, ha sido modificado en su cuantía no sólo por 
exigencias imperiosas de l a propia r e a l i d a d , sino por algunas 
de l a s disposiciones de l a Ley de Reforma. T r i b u t a r i a del pasa-
do Diciembre. 
La Base 4a. que i m p o s i b i l i t a b a a l Banco toda maniobra 
en e l mercado de c a p i t a l e s y una a g i l i d a d de movimientos de su 
ca r t e r a de r e n t a , ha sido también anulada por una l e y especial 
de 9 de IToviembre que impone a l Banco l a obligación de i n t e r -
v e n i r en e l mercado siguiendo l a s in&rucciones del M i n i s t e r i o 
de Hacienda• 
Toda intervención en e l cambio i n t e r n a c i o n a l según 
disponían l a s Bases 5a y 7a de l a Ley de Ordenación Banoaria, 
ha sido igualmente anulada por l a Ley de 25 de Agosto de 1939* 
en l a que se prescribe l a competencia de funciones d e l I n s t i t u -
t o Español de Moneda E x t r a n j e r a . 
En resumen: salvo l a s bases que se r e f i e r e n a l a orga-
nización i n t e r n a d e l Banco, a su esfcructura como sociedad p r i v a -
da y a l funcionamiento de éste en relación con l o s organismos 
todos d e l crédito, puede afirmarse que ta n t o sus operaciones tí-
picas de emisión como su bosquejo de organización para dominar 
el mercado monetario y e l d e l crédito, sus operaciones con l a 
Tesorería del Estado y su esfera de actuación en las r e l a c i o n e s 
monetarias i n t e r n a c i o n a l e s , han sido profundamente a l t e r a d a s , 
merced a esta legislación de urgencia de l a cual queda hecha an-
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t e r i o r mención. 
Por t a n t o , conviene a n a l i z a r l a situación a c t u a l d e l 
Sanco de España: su actuación l e g a l y obligaciones que l e han 
sido impuestas por l a l e y de Ordenación Sanearla y su situación 
i n t e r n a analizando asimismo todas sus p o s i b i l i d a d e s económicas 
y de gestión para e s t u d i a r los problemas que a l Sanco se l e pre-
sentan en l a ac t u a l i d a d y los medios con que cuenta para cumplir 
BUS deberes de Banco emisor en l o s momentos presentes y en un f u -
t u r o inmediato dadas l a s ci r c u n s t a n c i a s de hecho y de derecho 
existentes en España> tan s i m i l a r e s en c i e r t o modo, a l a s d e l 
re s t o de los países d e l Continente europeo• 
Porque e l problema del ^ anco de España en l a a c t u a l i d a d 
t i e n e rango y categoría de problema u n i v e r s a l • iodos los bancos 
de emisión d e l mundo se plantean hoy este problema de r e g u l a r l a 
emisión d i n e r a r i a y l a creación de dinero por procedimientos d i -
versos a los que anteriormente r i g i e r o n , ya que l a concentración 
del oro ai los Estados Unidos ha privado a l o s bancos emisores 
de Europa de toda organización de su sistema f i d u c i a r i o sobre l a 
base de una garantía metálica, ITo obstante^ en España a consecuen-
ci a de nuestra Guerra c i v i l , e x i s t e n también regularidades típicas 
o exclusivas de nuestro país que conviene a n a l i z a r detenidamente. 
E l d e s a r r o l l o d e l t r a b a j o , se verificará analizando una 
a una las bases de l a Ley de Ordenación ^anearla, pues aun. cuando 
en ais dos primeros párrafos l a l e y f i j a e l período de duración 
para e l -^anco de España d e l monopolio de emisión de algunas con-
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sus c o n t r a p a r t i d a s , este problema de l a emisión será más conve-
n i e n t e a f r o n t a r l o en su conjunto a l t r a t a r l a Base 23 y s i g u i e n -
t e s . 
BASE PRIMERA.-
Ninguna de l a s dis p o s i c i o n e s l e g a l e s recientemente pro-
mulgadas por e l Estado Español, a f e c t a a l a e s t r u c t u r a i n t e r n a 
d e l Banco de España como sociedad p r i v a d a , cuyo c a p i t a l viene r e -
gulado y d e f i n i d o en l a Base 1§ de l a Ley. Es d e c i r , no se p r e -
senta con relación a este respecto problema alguno de urgencia y 
como l o s problemas regulados en dicha base eran más bien de i n t e -
rés histórico: can .le de l o s bonos por acciones y p o s i b i l i d a d de 
incremento c a p i t a l , no hay por qué a n a l i z a r detenidamente este 
problema que en l o s momentos presentes carece en absoluto de ac-
t u a l i d a d . 
De aquí, que prefiramos e n t r a r rápidamente en e l cuerpo 
d e l t r a b a j o , analizando l o s problemas que se plantean por l a mo-
dificación de l a base 2^. 
BASE SEGUNDA.-
La base 2& de l a Ley de Ordenación Bancaria, establecía 
l a garantía metálica d e l b i l l e t e d e l Banco de España, y por con-
s i g u i e n t e , f i j a b a un tope de l a emisión hasta un máximun de 6.COO 
mi l l o n e s de pesetas. Esta base ha quedado en suspenso por v i r t u d 
d e l apartado b) del artículo 12 de l a Ley de 9 de Noviembre de 
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1939 Í q.ue copiado a l a l e t r a d i c e : 
"Igualmente queda en suspenso l a base 2a d e l artículo 1~. O il 
Por o t r a p a r t e , l a o t r a l e y de i g u a l fecha", 9 de No-
viembre de 1939, a l disponer e l curso forzoso d e l b i l l e t e d e l 
Sanco de España en su a r t i c u l o l 2 , concediéndole preceptivamen-
t e medios legales de pago con pleno poder l i b e r a t o r i o , viene no 
ya a suspender, sino a anular todo e l funcionamiento e s t a b l e c i -
do en l a base 2a y l a r i g i d e z de l a circulación mediante un t o -
pe metálico. 
Otra de l a s consecuencias de esta base que era l a del 
impuesto sobre l a circulación de b i l l e t e s cuando l a reserva me-
tálica no l l e g a r a a l mínimo l e g a l correspondiente, queda i g u a l -
mente anulada. 
E l problema que aquí se plantea más b i e n que de t i p o 
.jurídico, es de t i p o exclusivamente conómioo. ¿Cómo r e g u l a r 
una circulación f i d u c i a r i a s i n f r e n o metálico alguno? 
En l o s sistemas clásicos de emisión,del Banco solamen-
t e podían s a l i r b i l l e t e s en cantidad i l i m i t a d a contra especies 
metálicas, (oro o p l a t a ) según l o dispusiera l a r e s p e c t i v a l e y 
monetaria, y en cantidad l i m i t a d a , (a consecuencia de l a obligación 
de conservar una proporción entre l o s b i l l e t e s y e l encaje 
metálico) mediante e l descuento de l e t r a s comerciales o de cré-
d i t o s con pignoración de títulos, -^sta garantía de un tope cons-
t a n t e a l a circulación ha desaparecido en l a a c t u a l i d a d y e l pro-
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blema que se p l a n t e a , es e l de encontrar un procedimiento por 
v i r t u d d e l c u a l l a circulación f i d u c i a r i a se amolde a l a s nece-
sidades de l a economía nacional y pueda ser evitado en l o p o s i -
b l e todo e l p e l i g r o i n f l a t o r i o . 
Conviene subrayar, s i n embargo, que e l problema es de 
t i p o u n i v e r s a l , puesto que todos l o s bancos de emisión de Euro-
pa y buena parte de los de América, se encuentran en l a misma 
situación que e l Banco de España, y su política monetaria, por 
consiguiente, ha de responder no t a n t o a defender un eneaje me-
tálico i n e x i s t e n t e , cuanto a r e g u l a r l a circulación y l a ante -
r i o r creación de dinero con a r r e g l o a l a s necesidades de l a eco-
nomía na c i o n a l . Es d e c i r , en l a s etapas a n t e r i o r e s l a política 
económica, venía en algunos momentos subordinada a l a política 
monetaria y ahora podría muy b i e n producirse e l fenómeno contra-
r i o , esto es, l a .política monetaria de los bancos emisores que-
dar subordinada a l a política económica, para que en todo momen-
t o , l a cantidad de medio c i r c u l a n t e sea t; l a que l a s c i r c u n s t a n -
c i a s aconsejen, 
Si f i n a l i z a d a l a guerra pudiera l l e g a r s e a una r e d i s t r i -
bución del oro en e l mundo y e l exceso de reservas de metálico 
en l o s Estados Unidos, pudiera v o l v e r a Europa o s e incrementa-
ra de t a l manera l a producción de oro que l o s campos surafrióanos 
de este mineral abastecieran de oro monetario a todo e l Con tíñan-
t e , e l problema podría quizá quedar r e s u e l t o con una v u e l t a del es-
tado anterior.Como no parece,sin embargo, muy fácil sea ésta l a so-
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lución de dicho problema, conviene i n q u i r i r y a v e r i g u a r qué ca-
minos se nos abren en l a teoría económica y qué ejemplos nos 
brinda l a experiencia e x t r a n j e r a para l a solución de esta etapa. 
Del primer caso es ejemplo e l Banco t % Rusia, y en c i e r -
to sentido podemos d e c i r l o hoy también d e l -^anco Alemán en cuan-
to que e l ^ eiohsbank, por v i r t u d de l a s modificaciones de su l e y 
fundamental v e r i f i c a d a s en Junio de 1939, ha v i s t o acrecentarse 
l a posición de su Presidente, sirapre emanación d e l Führer Can-
c i l l e r , con tañ grado de predominio en e l -^anco, que éste ha 
de someterse en todo momento a indicaciones de orden políti-
co» 
Gomo ejemplo de l a segunda podemos mencionar pr e f e r e n -
temente e l sistema de l o s -Bancos de l a ^ Reserva ^'edsral en l o s 
cuales se l l e g a an l a regulación de sus operaciones a puntos de 
d e t a l l e verdad era rae nt e mínimos, 
l a avalancha de oro hacia América. 
la s publicaciones o f i c i a l e s d e l ^anco de l a Reserva f e -
d e r a l , dan a conocer e l t o t a l de importación de oro en l o s Estados 
Unidos y en éllas aparecen unas c i f r a s de movimiento de oro que 
podemos considerar normales hasta 1930, pero a p a r t i r de ese año 
l a s c i f r a s vienen deteiminadas por movimientos anoimales de c a p i -
t a l e s h a c i a , o fuera de l o s Estados Unidos. 
1931 es e l año en que las importaciones de oro a los Es-
tados Unidos exceden l o s 140 mil l o n e s de dólares a pesar de que 
e l hundimiento de l a l i b r a e s t e r l i n a o r i g i n a una tendencia en los 
Bancos de emisión a transformar sus divisas-oro en metal físico 
por l e que Francia, expresamente, r e t i r a en aquel año de l o s Esta-
dos Unidos oro por v a l o r de 344 mil l o n e s de dólares, Holanda por 
v a l o r de 50 m i l l o n e s , Suiza por 20 y Bélgica por más de 15» -Ssta 
f u e r t e s a l i d a de oro viene compensada, s i n embargo, por impor t a c i o -
nes considerables de l o s países productores y d e l Japón, de t a l ma-
nera que e l saldo neto a favor de l o s Estados Unidos es, de más de 
140 m i l l o n e s de dólares oro* 
En 1932 a 33 l o s países d e l bloque oro r e t i r a n fortísimas 
cantidades de metal de América basta e l punto de que los Estados 
Unidos pierden en dichos años más de 600 millones de dólares en su 
encabe que acude a incrementar l a reserva metálica de ^ r a n c i a , Ho-
landa, Suiza y Bélgica mientras que I n g l a t e r r a , Sud-Afrioa, e l Ja-
pón y l a I n d i a Inglesa continúan exportando oro hacia l o r t e América. 
1934 es e l año en que l a desvaluació^ del dólar viene con-
sagrada en Ley por e l Presidente ^oosevelt y a p a r t i r da este año, 
l a íesorería americana adqmiere l a onza de oro f i n o de 30'1 gramos 
a l p r e c i o i n v a r i a b l e áe 35 dólares. E s t a b i l i z a d o e l dólar y s i n 
preocupación alguna en l a s países europeos por l a pérdida de v a l o r 
de éste» l a tendencia en los moviiü.entos d e l nro es ya uniforme de 
aquí en adelante, -^ os años s i g u i e n t e s van a presenciar e l derrum-
banuarto del bloque oro: Bélgica l o abanona en 1935, ^ r a n c i a , Ho-
landa y Suiza en I936. ^os fondos de equiparación de cambios ser-
virán para amortiguar l a s bruscas oscilaciones en e l v a l o r de l a s 
monedas pero no para una estabilización completa de l a s mismas. E l 
oro busca s^ r e f u g i o en l o s ^stados Unidos donde e x i s t e inmutable 
- 9 -
un precio de compra y otro venta, eficazmente sostenido por l a 
íes olería asieyi c-itna. Así en 1934 e l encaje metálico de l o s Esta-
dos Unidos se incrementa en 1*130 millones de dólares de l o s cuales 
cas i 500 millones proceden de I n g l a t e r r a y más de 250 millones de 
Francia. 
En 1935 e l encaje oro yanqui aumenta en casi 1.800 m i l l o -
nes de dólares de l o s que l a mitad , más de 900 m i l l o n e s , proceden 
de ¿rancia (es la época d e l Gobierno Flandin y de l a grave amenaza 
a l a e s t a b i l i d a d d e l franco que ha de resolverse a l año al guiante 
en l a devaluación de A u r i o l ) y más de 3no millones procedan de I n -
g l a t e r r a cuyo fondo de regulación de cambios para sostener a l a l i -
bra f r e n t e a l dólar, ha de vender incesantemente dólares, con l a 
consiguiente pérdida de oro» 
1936, es e l año de l a calda d e l franco francés y de l a 
r u i n a de l a obra f i n a n c i e r a de -oinoaré, c a s i 600 mi l l o n e s de dólares 
emigran da ^rancia hacia l o s ^ stados Unidos, pais que ve incremen-
tado su encaje en 1.116 mi l l o n e s . 
2n 1937, son los países d e l Imperio británico l o s que nu-
t r e n preferentemente los aumentos d el encaje oro en l o s Estados u n i -
dos; en l a primavera de aquel año se producen una c r i s i s económica 
menor y e l fenómeno d e l í1gold scare'* esto es, l a huida de l a s gen-
t e s ante e l oro por c r e e r l o so breva l o r a do con relación a l dólar; t o -
dos los países productores incrementan sus ventas a l o s Estados 
Unidos, y a s i I n g l a t e r r a cede oro por c a s i 900 m i l l o n e s de dólares, 
e l Ganadá por más de 100 mi l l o n e s y l a I n d i a In&Lesa por 50. 31 
Japón para l o s gastos de su guerra en China ha de desprenderse de 
246 m i l l o n e s . 
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Oon 1938 comienza e l periodo ^ e t e n s i ón en Europa q.ue ha 
de degenerar en l a segunda guerra mundial* Atropelladamente e l oro 
busoa r e f u g i o en l a s Estados Unidos» Oasi 2.000 millones de dólares 
son impor ados por est e país procedentes: 1.200 millones de I n g l a -
t e r r a , 170 millones d e l Japón, 173 de Holanda y cantidades también 
muy importantes de ^ r a n c i a , Sueoia, Canadá, A u s t r a l i a , Méjico,etc.. 
Oon 1939 e l movimiento se p r e c i p i t a , e l oro todo se r e f u g i a 
en l e s Estados Unidos y 3.500 mil l o n e s de dólares incrementan e l enca^ 
je metálico de este país procedente más de l a mitad (1.826 m i l l o n e s ) 
de I n g l a t e r r a , 600 millones de Canadá, I65 millones de Bélgica y 
340 millones de Holanda* 
Ea 1940 se l l e g a a l a c i f r a "record": 4*744 millones de dó-
la r e s procedentes en su casi t o t a l i d a d de I n g l a t e r r a y d e l Canadá, 
los países que en este año quedan, s i n oro a l g u n i en sus Bancos de 
emisión, pues oon este metal y l a pignoración de sus ca r t e r a s de va-
l o r e s americanos, han de atender a l o s enormes gastos que l a guerra 
l e s impone antes de que e l Congreso yanqui aprobara la Ley de Prés-
tamos y arriendos (Lend and ^ease B i l l ) , , 
Solamente se t i e n e n o t i c i a s de los t r e s primeros meses de 
1941 en l o s que l a s imporbaciones de oro por cuenta de l - s Estados 
Unidos suponen más de 150 millones de dólares procedentes en su ca-
s i t o t a l i d a d de les países productores de dicho metal: Canadá, Sud-
A f r i c a , A u s t r a l i a . Es e l Imperio británico e l que continúa entregan9 
do e l metal a m a r i l l o a l o s Estados Unidos para seguir sufragando los 
gastos de g i e r r a . 
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Producción de oro en e l mundo. 
Claro está que a pesar d e l fenómeno r ^ i c t r a d o en l a s 
páginas a n t e r i o r e s , l a avalancha d e l oro a l o s Estados Unidos, 
este fenómeno podría carecer de importancia s i l a producción mun-
d i a l de oro pudiera por sí so l a s a t i s f a c e r no sólo l a s c u a n t i o -
sísimas exportaciones hacia América, sino también l a s necesida-
des de metal monetario d e l r e s t o de l o s países. 
En e l adjunto cuatro estadístico pmede encontrarse l a 
producción de oro en e l mundo desde 1922 hasta e l presente, r e -
cogiendo en l a primera columna l a producción de oro valorada en 
dólares y en l a segunda, esa misma producción en m i l l a r e s de k i -
logramos . 
Á pesar d e l a l z a constante de l a misma, vemos que l a 
producción se mantuvo prácticamente estable hasta 1929 en que 
o s c i l a en torno a l o s q u i n i e n t o s cincuenta m i l kilogramos, pe-
ro e l hundimiento de l a l i b r a e s t e r l i n a en 1931 hace que e l pre-
c i o d e l mercado de este metal s a l t e de 85 ch e l i n e s l a onza de 
f i n o hasta 140, y cuando en 1934, e l Gobierno de l o s Estados U n i -
dos, paga l a onza de f i n o en vez de 20,67 dólares a 35, l a p r o -
ducción se incrementa extraordinariamente en cuanto que permite 
e l que sean r e n t a b l e s negocios mineros que hasta obtener dichos 
p r e c i o s no había sido p o s i b l e f u e r a n puestos en explotación. 
Por eso, e l a l z a de l a producción es una consecuencia d e l descen-
so de evaluación de l a s monedas en l a s que e l oro venía siendo es-
timado • 
En l a a c t u a l i d a d , nos encontramos con una producción 
de oro que es c a s i e l t r i p l e de l a de 1922, puesto que e n 1940 
se han be n e f i c i a d o 1.128 toneladas de este metal, l o que supene 
1.285 m i l l o n e s :de dólares, esto es bastante Bdenos de l a décima 
parte d e l stock menetario de l o s Estados Unidos. 
Mientras que l a guerra continúe l a producción de oro mo-
nopolizada por e l Imperio Británico (Sud América y Canadá son l o s 
dos primeros países productores d e l mundo y A u s t r a l i a viene en cuar 
t o l u g a r , después de l o s Estados Unidos que ocupan .el t e r c e r o ) t o -
do este metal será entregado a Norte América para pagar e l m a t e r i a l 
de guerra que no entre dentro de l o s términos de l a "Lend and Léase 
B i l l " o sea, que sus efectos prácticos serán t a n sólo e l de aumen-
t a r e l encaje metálico de aquel país s i n b e n e f i c i o alguno para e l 
r e s t o de l a economía mundial. 
E l problema es e l de s i una producción puede valuarse 
como muy probablemente en 1.000 toneladas anuales, podría c o n s t i -
t u i r base sobre l a que e d i f i c a r todas l a s construcciones monetarias 
de l o s tiempos próximos. S i tenemos en cuenta que l o s técnicos mo-
n e t a r i o s ingleses defendieron en l a Conferencia de Génova e l patrón 
oro (Gold Exchange Standard), temiendo que l a producción de oro fue 
r a i n s u f i c i e n t e para hacer f r e n t e a l a demanda de oro monetario por 
parte de l o s diversos países, y dado e l e x t r a o r d i n a r i o voliomen de 
circulación f i d u c i a r i a y de dinerm bancario que esta nueva guerra 
ha o r i g i n a d o , no es muy aventurado a n t i c i p a r una opinión más b i e n 
p e s i m i s t a acerca de l a s p o s i b i l i d a d e s de s o l u c i o n a r , con l a normal 
producción de oro, l a s necesidades monetarias de toda l a economía 
mundial. 
Es f o r z o s o , pues, e n t r a r en e l es t u d i o de l o s sistemas 
de regulación f i d u c i a r i a s i n un encaje metálico. 
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E l r e t o r n o a l patrón oro» 
jJmcro del problema de encontrar l a s normas oon l a s que 
el Banco emisor ha de r e g u l a r l a circulación d e l d i n e r o , cabe plan-
tearse como problema previo e l de s i es pos i b l e un r e t o r n o a l pa-
trón oro, sistema clásico mediante e l que fué regulada automática-
mente l a circulación f i d u c i a r i a . Recordemos pre-vi.amen.te c u a l era 
l a d o c t r i n a clásica de l o s Bancos de emisión, según la expresión 
del p r i n c i p a l economista de esta escuela, 'David Ricardo. 
Para este economista, e l dinero se halla b a d i s t r i b u i d o , 
naturalmente, entre l o s diversos países m relación a su 
res p e c t i v a riqueza y l a distribución i n t e r n a c i o n a l d e l di n e r o se 
efectuaba mediante e l mecanismo d e l cambio i n t e r n a c i o n a l y de l o s 
precios i n t e r i o r e s . 
Un alza de l o s precios en e l i n t e r i o r a l i m p l i c a r un 
.freno a la exportación y un estímulo a l a importación, cambiaba 
e l signo de l a balanza comercial, l a transformaba en d e f i c i t a r i a 
y producía f u e r t e s a l i d a de metal del país con l a consiguiente de-
flación y descenso de p r e c i o s , de t a l manera que e l sistema econó-
mico encontraba en e l i n t e r i o r de él, fuerzas que tendían a l res-
tablecimiento de l a posición de e q u i l i b r i o , una vez a l t e r a d o éste 
por c i r c u n s t a n c i a s externas. 
El patrón oro se concibió como un sistema de g a r a n t i z a r 
l a conexión entre e l n i v e l de precios y l a s d i s t i n t a s economías na-
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oionales, desplazándose e l oro de unos a otros países siguiendo 
los movimiantos d e l cambio i n t e r n a c i o n a l que a su vez (recordemos 
l a teoría de l a paridad a d q u i s i t i v a ) era urgá simple r e f l e j o de los 
movimientos de l o s precios* 
los Bancos de emisión a l defender su reserva oro elevan-
do e l t i p o de descuento y atrayendo dinero e x t r a n j e r o a l propio 
país, en último término l o que hacían era c o r r e g i r e l desnivel pro-
ducido en e l cambio e x t e r i o r y a través de éste el d e s n i v e l en los 
precios. Es d e c i r , las a l t e r a c i o n e s en l a circulación f i d u c i a r i a , 
que l a política de los Bancos de emisión imponían mediante alzas o 
bajas del t i p o d e l descuento, suponían -en último téimino- retoques 
mediante l a política monetaria de l a política económica, puesto 
que l o s cambios y los precios se ajustaban dentro del límite 
determinado a f i n de mantener estables l a s reservas metálicas de 
cada uno de los países, 
¿Qué inconvenientes e x i s t e n en l a a c t u a l i d a d para e l r e -
torno a este régimen? Un sistema de patrón oro y de regulación au-
tomática de l a circulación f i d u c i a r i a , no puede e x i s t i r s i n l a crea^ 
ción de grandes espacios económicos, i n t e r n a c i o n a l e s , supranaciona-
l e s en los que l a circulación de c a p i t a l y mercancías, más 
aún, de toda clase de bienes y s e r v i c i o s , pueda r e a l i z a r s e s i n obs-
táculos considerables. 
Sólo cuando e x i s t e uan interconexión evidente e n t r e l a 
producción de todos los países de t a l modo que cabe hablar de un 
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n i v e l mundial de precios^ es cuaido él cambio interna,cional t i e -
ne un sentido j e l OTO puede s e r v i r oorno regulador para e l pago 
de las porciones o sectores en l o s que l a compensación entre im-
portación j exportación no ha podido actuar con plena e f i c a c i a * 
Evidentemente no es éste e l caso a c t u a l . E l 90 por 100 de l a s 
reservas monetarias mundiales se encuentran en l o s Estados Uni-
dos, Con excepción de Holanda-y Suiza, cuyos Bancos de emisión 
poseen aún alguna cantidad de oro, pe ID depositada igualmente en 
l o s Estados Unidos, y de Francia, cuyo Banco emisor parece que 
conserva aún un f u e r t e encaje metálico (en l a a c t u a l i d a d , en la. 
I s l a de l a M a r t i n i c a , fácil presa de l a s ambiciones" conjugadas 
anglo-yanquis) no hay banco alguno en e l mundo que cuente con 
una reserva metálica sobre l a que apoyar un sistema de c i r c u l a -
ción f i d u c i a r i a a r e g u l a r automáticamente por un porcentaje pre-
viamente d e f i n i d o entre áL metal y los billetes en oorculación* 
Por consiguiente, s i n una redistribución d e l oro, devol-
viendo l o s Estados Unidos a Europa e l exceso de metal depositado 
en aquel país;metal, s i n ninguna eficacia, práctica, salvo en e l ca-
so de ser admitido u n i v e r s a l men te como medio de pag& no es po s i b l e 
pensar en un r e t o r n o a l patrón oro• 
Las últimas manifestaciones de l o s d i l i g e n t e s de l a po-
lítica económica ale mam dan mot i w a pm sar, s i n embargo, que 
con una visión tremendamente i c a l i s t a de sus problemas económi-
cos éstos - l o s políticos alemanes- se preparan para hacer jugar 
a l oro nuevamente un papel en Europa a l f i n a l de l a presente 
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contienda. En l a s últimas manif estación es d el M i n i s t r o Punk, l a 
posición polémica de basar la política monetaria y l a c i r c u l a -
ción del dinero esclusimamente sobre garantías políticas o sobre 
l a e s t a b i l i d a d d e l poder de compra de dicho dinero mediante un 
poten diamiento i n d e f i n i d o del t r a b a j o productivo en cada país, 
han cedido e l paso a una visión de l o s problemas monetarios más 
en contacto con l a s d o c t r i n a s del mundo anglosajón. Funk, s o s t i e -
ne que el comercio i n t e r n a c i o n a l y l a regulación de pagos i n t e r -
nacionales, pueden hacerse por vía de c l e a r i n g s , con un p e r f e c c i o -
namiento cada vez mayor, pero que siempre existirán residuos en-
t r e los pagos y los cobros de l o s diversos países para enjugar 
l o s cuales e l oro pueda desempeñar un papel importante. 
A d m i t i r e l oro como instrumento e f i c a z para l a compen-
sación i n t e r n a c i o n a l , es e l primer p o r t i l l o a b i e r t o en l a s rígi-
das teorías nominalistas de Alemania, pues de compensador en e l 
ámbito i n t e r n a c i o n a l , puede pasar rápidamente a r e g u l a r l a s d i s -
paridades que se produzcan en e l cambio i n t e r n a c i o n a l (en lugar de 
d e f i n i r rígidamente una moneda con relación a o t r a s por puros de-
t erminantes políticos) y de shí a e j e r c e r una i n f l u e n c i a incues-
t i o n a b l e en los precios i n t e r n o s mediante su nueva admisión como 
reserva metálica y garantía d e l b i l l e t e . Pero todos estos son pro-
blemas y cuestiones de un f u t u r o un t a n t o remoto; por t a n t o , con-
viene a f r o n t a r l e l l e n o e l problema de 1 >s actuales proceda.mientes 
en v i g o r para r e g u l a r l a circulación f i d u c i a r i a en l o s países priva-
dos de una garantía metálica. 
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E l ñinclonamiento d e l patrón oro* 
íío obstante, l a s oonsideraoiones rápidamente expues-
t a s en l a s páginas a n t e r i o r e s acerca de los problemas que p l a n -
tea un p o s i b l e retorno a l patrón oro, en l a s que parece ya de an-
temano adoptada una posición ante dicho problema, conviene des-
c r i b i r con c i e r t o detenimiento e l funcionamiento d e l G-old Standard 
en l a preguerra y en l a post guerra a f i n de conocer debi-
damente l a s condiciones que e l funcionamiento d e l mismo i m p l i c a -
ba y l a s p o s i b i l i d a d e s de su adaptación a l a s actuales c i r c u n s -
t a n c i a s . 
E l patrón oro no era antes de 1914 un mecanismo f i j o 
y rígido, sino un sistema de política monetaria y de crédito 
que se desarrolló gradualmente a la l u z de l a experiencia y fué 
adaptándose por sí mismo a l a s necesidades de l a s condiciones 
económicas en continuo cambio. 
Desde su adaptación general, en l a sgunda mitad d e l 
s i g l o X I I , hasta e l comienzo de la guerra europea, e l ©oíd Standard 
experimentó algunos cambios, puesto que nunca en l a h i s t o r i a 
fué aplicado de l a misma manera por los diversos países que 
se habían adherido a él. 
Sn l a práctica se prosiguió por cada uno de e l l o s una 
d i f e r e n t e política de crédito,ya que jamás estuvier o n diseñes-
toé l o s países a aceptar una extinción de l a respfcf&abilicLád 
que l e s incumbía para alcanzar un sistema monetarioxi^féjtóWio-
n a l pleno. De todas maneras e l d e s a r r o l l o normal d e l patrón 
oro en su forma más simple, venia condicionado por estos t r e s 
elementos: aceptación d e l oro s i n límite-alguno por e l Banco 
emisor a un p r e c i o f i j o para ser transformado em moneda; l i b r e 
circulación del oro acuñado como pleno medio l e g a l de pago, co-
mo v a l u t a , y, por último, movimientos de entrada y s a l i d a d e l oro 
en l o s países s i n restricción alguna. 
Siendo e l oro e l único medio de cambio, sus movimien-
tos de uno a o t r o país producen en s i mismo un cambio en l a 
cantidad de moneda en circulación y por t a n t o en e f e c t o d i r e c -
t o sobre l o s p r e c i o s . La i n f l u e n c i a de l o s movimientos d e l 
oro en t a l e s c i r c u n s t a n c i a s , puede ser d e s c r i t a fácilmente me-
diante un ejemplo. Supongamos un país e l v a l o r de cuyas expor-
taciones unido a una cosecha mayor de l o acostumbrado supone un 
exceso de éstas sobre l a s importaciones. Este superávit de su 
balanza comercial es pagado mediante considerables importaciones 
de oro en e l país, y este oro pasaría forzosamente a l a c i r c u l a -
ción d e l país con l o que se produce un aumento en l o s ingresos 
t o t a l e s monetarios de l a población y por consecuencia un aumen -
t o en l a demanda y en l o s pre c i o s de l o s bienes que dichos i n -
gresos s o l i c i t a n . Este aumento de l o s p r e c i o s hace que l o s 
productos e x t r a n j e r o s , cuyo p r e c i o no ha subido en l a misma pr o -
porción, gocen de mayor a t r a c t i v o para Ion compradores de ese 
país que l o s bienes nacionales, por l o que l a s importaciones de 
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mercancías tenderán a a-umentar, mientras que l a s e x p o r t a c i o -
nes t i e n d e n a d i s m i n u i r . Este proceso continuará hasta que se 
establezca un nuevo e q u i l i b r i o entre l a s importaciones y l a s 
exportaciones. Pero s i estas últimas descienden por debaj'o 
de l a s primeras, e l exceso de l a importaciones habrá de ser 
pagado más o menos a l a r g o plazo por una exportación de oro, 
con l o que aquélla o r i g i n a l entrada de metal precioso ha des-
encadenado un conjunto de fuerzas que t i e n d e n a un nuevo e q u i -
l i b r i o de v a l o r e s y a cambiar l a tendencia de l o s movimientos 
de este m e t a l , 
A l d i s m i n u i r e l oro l o s ingresos monetario, y por con-
s i g u i e n t e l o s p r e c i o s , se reducen, l a s exportaciones se ven es-
timuladas y l a s importaciones deprimidas, o sea que l a i n -
f l u e n c i a de l o s movimientos d e l oro es no sólo automática, s i -
no recíproca, con l o que l a cantidad de metal precioso existen-
t e en l o s países, venía a corresponder aproximadamente ( r e c o r -
demos l a i n s i s t e n c i a de l a teoría Rlcardiana en este punto) con 
l a r e s p e c t i v a r i q u e z a d e l país. • 
¿Cuáles eran l o s p r i n c i p a l e s inconvenientes de este 
sistema? Sencillamente que se necesitaba un pa r a l e l i s m o con-
s i d e r a b l e entre l a producción d e l oro y l a producción de l o s 
demás bienes económicos a f i n de e v i t a r que una f a l t a en l a 
producción de este metal o r i g i n a r a un proceso de deflación 
monetaria, un exceso de su estimación y, por consiguiente , 
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una c r i s i s y reciprocamente que un exceso de su producción no 
o r i g i n a r a un aumento en l a circulación f i d u c i a r i a y un proceso 
d e f l a t o r i o . (El Profesor Rist en su r e c i e n t e obra sobre h i s t o -
r i a de l a s doctrinas r e l a t i v a s a l a moneda y a l c o d i t o , a n a l i -
zando l a s do c t r i n a s de Tooke y ííewmarch, ha expuesto con toda 
c l a r i d a d l a importancia d e c i s i v a de este paralelismo en l a pro-
ducción). Por consiguiente, s i por ci r c u n s t a n c i a s económicas o 
políticas v i n i e r a a destrozarse este paralelismo y e l oro f u e r a 
i n s u f i c i e n t e para l o s usos monetarios o escaso para e l volumen 
de producción, entonces e l sistema d e l patrón oro dejaría forzosa-
mente de desempeñar su papel de regulador monetario por f a l t a de 
sus condiciones para su funcionamiento. Y esto, precisamente es 
l o que ocurrió con l a primera guerra europea. 
Desde 1914 a 1918 l o s paises beligerantes incrementa-
ron enormemente su producción de m a t e r i a l bélico , d e s a r r o l l a r o n 
sus gastos en forma t a l que n i recargos elevadísirnos de l a renta 
n a c i o n a l , n i l a absorción de todo e l ahorro e x i s t e n t e podía bas-
t a r para su financiación. Hubo necesidad de l l e g a r a l a creación 
a r t i f i c i a l de fortísimas cantidades de dinero f i d u c i a r i o , 
l a s cuales no pudieron en manera alguna ponerse' en relación 
con e l oro a l a paridad monetaria e x i s t e n t e antes de l a guerra 
y éste durante todo e l período bélico dejó de ser e l regulador 
monetario u n i v e r s a l s i b i e n pudo s e g u i r desempeñando un papel 
inportantísimo en cuanto que en l o s Estados Unidos se refugió 
buena parte d e l oro de Europa y allí, se produjo e l paralelismo 
entre éL incremento del oro, incremento de circulación e i n o r e -
mentó de mercancías, condioión indispensable para el ftmcionam 
miento del sistema. Además, Francia, I n g l a t e r r a y l o s Esta-
dos Unidos ooncertaron un oonvenio a l que se a d h i r i e r o n pos-
ter i o r m e n t e algunos otros países del bloque a l i a d o , por v i r -
t u d del que l o s t i p o s de cambio de sus respectivas monedas, 
fueron f i j a d o s a l a paridad de 1914* evitando así una lucha 
monetaria entre l o s propios países a l i a d o s y esto permitió e l 
que l a circulación de mercancías, c a p i t a l e s y dinero e n t r e es-
tos países, pudieran v e r i f i c a r s e con r e l a t i v a normalidad du-
rante l a guerra (sobre todo en los últimos tiempos) aplazando 
para e l f i n a l de l a misma e l problema de l a liquidación de t o -
das estas c o r r i e n t e s económicas a dirección única, puesto que 
prácticamente se t r a t a b a de exportaciones yanquis a s a t i s f a c er 
mediante endeudamiento de l o s países b e l i g e r a n t e s de Europa. 
terminada l a guerra l a inflación de medios de pago 
que se había producido en los paáses del Continente, i m p o s i b i -
l i t a b a l a v u e l t a a la situación de 1914# 1 $ s i n embargo, esto 
fué l o que caracterizó l a política inglesa de este período has-
t a e l t r i u n f o de l a misma en 1925 en que l a l i b r a recuperó su 
antigtaa p a r i d a d , condición indispensable para r e s t a u r a r en Lon-
dres su condición de Cenirro monetario d e l mundo. 
Una modificación hubo, s i n embargo, 'de producirse: 
l a supresión de l a circulación c o r r i e n t e de l a moneda de oro 
y e l oro monetario fué reunido en su t o t a l i d a d en l a s arcas de 
lo s Bancos de emisión. A l sistema d e l G-old Sandard l e s u s t i -
tuyó e l sistema del G-old B u l l i o n Standard. 
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Este sistema que permitía u t i l i z a r l a t o t a l i d a d d e l 
oro monetario e x i s t e n t e en e l mundo y cono e n t r a r l o en l a s Cajas 
de l o s Bancos emisores s i n que éstos desperdiciaran l a más mí-
nima cantidad de él s i n e n t r e g a r l o a l público como medio de pa-
go, peimitió hacer f r e n t e con una mayor cantidad de oro a l a s 
exigencias de numerario y crédito que l a economía nacional -de 
metal precioso era ya i n s u f i c i e n t e para l a s necesidades moneta-
r i a s del mundo, no sólo en sentido r e l a t i v o (excesiva acumula-
ción d e l oro en los Estados Unidos, Francia, Suiza, Holanda y 
España) sino también m sentido absoluto en cuanto que l a can-
t i d a d e x i s t e n t e d e l mundo para usos monetarios no podía en mo-
do alguno s e r v i r de encaje a l a s ingentes cantidades de dineio 
f i d u c i a r i o creadas durante l a guerra y más aún en l a post gue-
r r a para l a reconstrucción económica del país, así como para• 
a f r o n t a r e l anormal movimiento de c a p i t a l e s que l a política de 
reparación y de progresivo endeudamiento de Europa f r e n t e a l o s 
Estados Unidos había traído consigo, fué necesario encontrar un 
sub t e r f u g i o que pe r m i t i e r a u t i l i z a r no solamente e l oro disponi-
b l e , sino también aquellas d i v i s a s de l o s países que contaban 
con un sistema monetario s&lido y transfo r m a r l a s a su vez en 
encaje que respaldara l a circulación f i d u c i a r i a de l o s países 
de economía monetaria menos estable. Y a s i surgió e l Gold 
Sxohange Stahdard. 
A p a r t i r de l a restauración del patrón oro en In-gla-
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térra en 1925 l a s sucesivas e s t a b i l i z a c i o n e s de l a s diversas mone-
das europeas y su nueva reunión con e l oro, f u e r o n hechas en l a 
inmensa mayoría de l o s casos bajo un sistema de Gold Exchange 
Standard, esto es, admitiendo como garantía de b i l l e t e s de l o s 
r e s p e c t i v o s países, no sólo e l oro físico, amonedado en "barras,si-
no l a s d i v i s a s oro, esto es, b i l l e t e s , pafjel bancario o comerciál, 
sobre aquellos países como I n g l a t e r r a o l o s Estados Unidos que 
contaban con una sólida organización monetaria basada en e l metal 
a m a r i l l o • 
Los encabes de l o s Bancos de emisión de Fr a n c i a , de 
Bélgica, de l o s países escandinavos, de Alemania, de l o s países 
de l a Euripa C e n t r a l y de toda l a península balkánica, contaban 
con cantidades mayores o menores de oro físico, b i l l e t e s d e l 
Banco de I n g l a t e r r a y d e l Federal Reserve Bank, papel comercial 
aceptado en l i b r a s o dólares y hasta fondos públicos de dichos 
países. Crracias a este sistema se prodmjo en e l mundo todo, una 
moniruosa inflación de crédito que e l ejemplo s i g u i e n t e permite 
j u s t i p r e c i a r . 
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Supongamos que con a r r e g l o a l a técnica "bancaria acos-
tumbrada en l o s países anglosajones, un dólar oro, ingresado en 
l a s Cajas d e l Banco de l a Reserva Federal permite a este Banco, 
dada l a obligación l e g a l de g a r a n t i z a r sus b i l l e t e s hasta un 40 
por c i e n t o en metal, e m i t i r , por tanto,dos sólares y medio por 
dicha cantidad de metal. 
La Banca p r i v a d a americana que suele u t i l i z a r l o s b i -
l l e t e s d e l Banco de l a Reserva Federal como su p r i n c i p a l reserva 
bancaria en un porcentaje cue se aproxima a l 10 por c i e n t o , crea 
dinero bancario basándose en.la garantía de e x i s t e n c i a en c a j a de 
esos dos dolares y medio por una cantidad die» veces mayor, o sea 
25 dólares y estos 25 dólares surgidos como consecuencia de l a s 
operaciones a c t i v a s de l a Banca Privada norteamericana a l ser trans 
ladados a Europa en v i r t u d de l a estipulación d e l G-old Exchange 
Standard, pueden ser u t i l i g a d o s como garantía de l o s b i l l e t e s de 
numerosos países, l o s cuales pueden e m i t i r dinero f i d u c i a r i o por 
una cant i d a d dos y hasta t r e s vecen s u p e r i o r , o sea de unos 75 
dólares. Este d i n e r o , aun cuando l a Banca anglosajona, puede, s i n 
embargo, j u s t i f i c a r una creación de crédito privado sino diez v e -
ees s u p e r i o r , s i cuatro o cinco veces a l menos con l o que dichos 
b i l l e t e s respaldarían operaciones de crédito privado por v a l o r 
de 200 a 300 dólares. 
Si retrotraemos esta operación a su comienzo, vemos 
que 822 miligramos de oro depositados en un Banco de l a Reser-
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va Federal en New York, 'han servido para que éste emita b i l l e t e s 
por v a l o r de dos dólares y medio; para que l a Banca privada ame-
rican a cree dinero b a r c a r i o por v a l o r de 25 dólares; para que un 
Banco europeo en v i r t u d d e l G-old. Exchange Standard emita b i l l e -
tes por 75 dólares j para que l a Banca privada europea cree nue-
vamente dinero bañoario hasta 200 dólares» 
Cuando l a proporción entre l a reserva metálica y e l d i -
nero que en e l último término garantiza, es como de uno a 200, es-
t o es, e l 0'5 por c i e n t o , e l sistema semeja a una pirámide i n -
v e r t i d a , apoyada en su punta qiB c u a l q u i e r perturbación b a r c a r i a , mo-
n e t a r i a o económica habría forzosamente de desplomar- Por eso, l a 
acentuación de l a c r i s i s económica surgida en 1929, junto con otro 
f a c t o r , e l exagerado nerviosismo j movilidad de l o s c a p i t a l e s , co-
locados a c o r t o plazo, l o que en l a jerga b a r c a r i a i n t e r n a c i o n a l 
se ha venido conociendo con e l nombre de hot money (dinero c a l i e n -
t e ) ha i m p o s i b i l i t a d o e l funcionamiento d e l patrón oro cerno s i s -
tema de garantía del b i l l e t e , puesto que apenas surgía e l menor 
sentimiento de desconfianza en contra de una moneda, l a s avalan-
chas de reembolso de l o s b i l l e t e s o documentos bar c a r i o s l i b e r a -
dos en dicha v a l u t a eran de t a l magnitud que excedían rápidamen-
te los enca jes de l o s respectivo s Bancos emisores y éstos habían 
de r e c u r r i r siempre a l curso forzoso, esto es renunciar a hacer 
e f e c t i v a l a unión entre l a v a l u t a d e l país y e l oro, precisamen-
te en l o s casos en que era más necesario« 
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l o o t r a , en líneas generales,, es l a explicación de 
la caída de l a l i b r a e s t e r l i n a en 1931 7 como consecuencia de 
e l l a , de "todas l a s monedas europeas unidas a l bloque l i b r a es-
t e r l i n a (coronas de l o s países escandinavos, marees finlandés y 
de Danzig, monedas de l o s países bálticos, z l o t y polaco, etc. 
et c. • ) 
SI desplome del dólar en 1933 originó e l de las d i v i -
sas- de todos los países sudamericanos. La devaluación d e l f r a n -
co belga por Van £eeland en 1935 rompió l a s o l i d a r i d a d del bloque 
oro y en Octubre de 1936 e l desplome d e l franco francés tía jo 
consigo e l del franco s u i z o , e l de l a l i r a , e l d e l florín holan-
dés hasta e l punto de que antes de l a a c t u a l guerra no existía . 
en Europa n i un solo país en auténtico régimen de patrón oro, y 
sólo dentro de unos límites muy estrechos conservaban un simula-
cro de Gold Exchange Standard Portugal y, a través de un fondo 
de regulación de cambios, Suiza y Holanda, mientras que l a s v a l u -
tas de l o s otros países eran monedas prácticamente d i r i g i d a s s i n 
el menor automatismo metálico en su regulación, 
los gráficos I y I I dan idea de l a disminución de los 
encajes metáliáos en Europa y del aumento constante de medios 
de pago creados a consecuencia de l a guerra» 
T 
NOTA ENTREGADA AL SR. GOBERNADOR I AL SR. PAN. 
29 de Junio 1951, 
Entregada por e l Sr. Carabias a l Ministro e l 2 J u l i o 1931 • 
E l hecho fundamental de l a economía española en l o s lílti-
mos años ha sido l a i n e s t a b i l i d a d de l a peseta, verdadera agudización 
de un/mal crdnico. S i n haberse alterado profundamente l a s condiciones 
económicas del país, l a cotizacidn de l a L i b r a e s t e r l i n a ha fluctuado 
en e l término de cuatro años entre 27 J 62 pesetas. Ciertamente l a masa 
general de l a nación no ha experimentado todavía de modo considerable 
l a s consecuencias de este agudo fenómeno, debido a que paralelamente 
se ha producido en e l mundo una caída considerable del n i v e l de precios 
y también e l mayor grado de independencia de l a economía española 
frente a l extranjero en comparación con l a s economías industrialHaadas 
del e x t e r i o r , Pero aún así, son y a muchos los sectores de l a produc-
ción y del comercio nacionales, que han experimentado transtomos gra-
ves en e l desenvolvimiento de sus negociéis. Y sobre todo se cierne so-
bre nuestra vida económica una inquietud, fácilmente palpable, que cons-
tituye motivo de honda preocupación, a l considerar lo que puede represen-
t a r en e l porvenir l a continuidad de e s t a onda de i n e s t a b i l i d a d y más 
concretamente de depreciación. 
l o hemos de d e s c r i b i r los inconvenientes de t a l situación, que 
son bien conocidos, pero s i señalaremos dos, verdaderamente importantes, 
que atañen respectivamente a l Estado y a l Banco de emisión. Prolongar 
l a i n e s t a b i l i d a d es para l a Hacienda Ptíblica tanto como conseguir e l 
monoscabo de su crédito de modo progresivo en e l mercado de c a p i t a l e s , 
donde los absorbe mediante títulos de renta f i j a que carecen de e l a s t i -
cidad para adoptarse a l a disminución del poder adquisitivo de l a mo-
neda. Pero sobre todo es e l Banco emisor, centro de crédito y eje de 
l a economía española, e l que en este estado caótico de nuestros cambios 
ocupa una posición que está a merced de cualquier reacción de l a opinión 
nacional. La opinión nacional no se ha percatado todavía, s i n duda afor-
tunadamente, que l a depreciación de l a moneda se: está produciendo en un 
régimen de curso voluntario del b i l l e t e convertible a merced del tenedor. 
E l Banco de España puede co n v e r t i r en moneda de p l a t a 700 millones de 
p e s e t a s - b i l l e t e s . Pero más allá de esta c i f r a l a c o n v e r t i b i l i d a d habría 
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de hacerse en oro, so pena de declarar e l curso forzoso, Y he aquí 
que un día, s i e l mal prosigue, l a opinión con i n s t i n t o defensivo, 
puede mostrarse dispuesta a t r o c a r en bloque los b i l l e t e s deprecia-
dos hasta conseguir e l oro-reserva que l e proporcionaría l a £ a 25,22 
ptas^raás los gastos admisibles hasta e l gold point de s a l i d a . Un 
hecho de t a l naturaleza, que es fácilmente p r e v i s i b l e , pondría en 
grave riesgo e l e d i f i c i o del crédito y de l a moneda en España. Por 
donde entiendo que e l Banco de emisión debe ser uno de los elementos 
más interesados en l a solución de este grave problepa. 
A j u i c i o del que s u s c r i b e / e l remedio i d e a l consiste en l a 
instauración del patrón oro a una nueva paridad i l e g a l que impida los 
riesgos del retomo a l a de 1868. España vive s i n patrón oro desde 1885 
y este divorcio entre e l b i l l e t e y e l oro en momentos en que toda Europa 
salvo nosotros, ha establecido legalmente l a convertibilidad, constituye 
una fuerte presunción sobre e l remedio a p l i c a b l e . 
11 proceso de l a estabilización española debe constar de l a s 
siguientes partes: 
a) Crédito ex t e r i o r , exclusivamente destinado a Jugar l a función de 
masa de maniobra en e l mercado de los cambios. Características 
análogas a l a s del crédito Morgan* Aumento de su volumen hasta 
los 100 millones de dólares. Especificación del derecho de Espa-
ña a consolidar en su caso e l crédito/ mediante l a emisión de tí-
tulos de Deuda e x t e r i o r . 
b) Experimentación sobre e l mercado del tipo de estabilización a 
razón de 45 ptas. £• 
c) Eégimen de e s t a b i l i d a d de hecho durante un período que o s c i l e en-
tre e l mínimo de s e i s meses y e l máximo de doce. 
d) E f e c t i v i d a d de l a Ordenanza reguladora del mercado. 
e) Política de crédito que ajuste e l volumen del mismo a l a s nece-
sidades reales del mercado, impidiendo cualquier exceso i n f l a c i o n i s -
t a : 
f ) Plan de amortización gradual de l a s creaciones de crédito del Banco 
emisor, cuyo antigüedad sea superior a l c i c l o normal de l a s opera-
ciones comerciales. 
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g) Consagración del S e r v i c i o de Estudios del Banco, exclusivamen-
te a los siguientes trabajos, Ínterin se r e a l i z a l a reforma 
monetariaí 
1/ 
!• Estadística del Centro de Contratación de Moneda. 
2. Estadística de dobles y créditos e x t e r i o r e s . 
5. Curso del deport y del report en Londres. 
4. Estadística de los depósitos pesetas s i t o s en Espa-
ña a favor de Extranjeros. 
5. Estadística de l a s partidas en moneda extranjera de 
los balances de l a Banca privada. 
6. Relación del n i v e l de precios españoles con los n i -
veles extranjeros. 
7. Estadística de los factores de l a ecuación de Pisher. 
8. Análisis de l a política bañoaria española. 
9. Análisis de l a política de los Bancos de emisión en 
e l extranjero. 
10» Estudio de l a legislación monetaria y bancaria del 
extranjero. 
!!• Preparación de los textos legales de l a e s t a b i l i z a -
ción española. 
h) Votación en Cortes de l a estabilización l e g a l . 
i ) Libertad del mercado y política del Banco de España a base de pa-
trón oro. 
En e l plan a n t e r i o r f i g u r a como punto de parti d a l a ob-
tención de un gran crédito e x t e r i o r sobre l a responsabilidad personal 
del Banco de España y del Tesoro, a l e s t i l o del crédito Morgan. La cons-
titución de una masa de maniobra, salvo en caso de formación espontánea 
por e l propio mercado - que prudentemente hay que dar como poco posible 
solo puede obtenerse a base del oro del Banco o de un crédito e x t e r i o r . 
E l crédito ex t e r i o r de l a s características propuestas tiene e l incon-
veniente de su costo - interés a pagar - pero por e l contrario ofrece 
bastantes ventajas, entre las, que pueden; enumerarse l a s siguientes: 
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añade a l oro im instrumento más de defensa y ataque, e v i t a que se i n -
v i e r t a e l oro en operaciones que se producen naturalmente con un mar-
gen de fracaso y a mayor abundamiento deja siempre en pie como líltimo 
recurso l a movilización del metal amarillo. I n g l a t e r r a misma en 1925 
a l volver a l patrón o ^ hubo de completar sus medios de defensa con 
un crédito aaiericano de 500 millones de $• 
ánte es t a propuesta surge una posible objeción, que es l a 
siguiente. Las últimas negociaciones de París han puesto de manifies-
to l a imposibilidad de obtener un crédito semejante a l crédito Morgan. 
Y es c i e r t o . Pero nos creemos en e l caso de a n a l i z a r más detalladamen-
te l a cuestión. En París se ha observado c i e r t a intranquilidad y descon-
f i a n z a sobre e l desenvolvimiento político de España y además l a convicciá 
de que nuestro Gobierno no está por ahora decidido a r e a l i z a r l a refonaa 
monetaria. La actit u d del Banco Internacional de Pagos liquidando e l cré-
dito que nos tenía concedido en condiciones de seguridad absolutas para 
él y por añadidura con un tipo de interés conveniente,110 ha tenido otra 
motivación que l a indecisión de España en acometer l a estábiliaación* 
Bien claro r e s u l t a así de l a correspondencia cruzada entre Mr. Mac Gandí 
y e l Gobernador Sr. Carabias. 
Ahora bien, salvado e l momento de l a s elecciones a l a s Consti-
tuyentes, los motivos de desconfianza política se verán reducidos en 
gran parte. Pero además, después de re f l e x i o n a r sobre l a posición de l o s 
medios extranjeros que pulsé en B a s i l e a hace meses, y ahora en París, en-
tiendo que l a p o s i b i l i d a d de obtener un crédito, parecido a l de Morgan 
sería grande, s i una vez constituidas l a s Cortes y revisadas l a s actas 
de sus miembros, e l Gobierno consiguiera que l a s mismas votaran p r e v i a -
mente a cualquier otra ley, una de autorizaciones que contuviera l a s 
siguientes? 
I a ) Autorización a l Gobierno para e s t a b i l i z a r de hecho l a peseta a l 
tipo que l a realidad aconseje. 
29) Autorización a l Gobierno para contratar con l a garantía perso-
nal del Tesoro y l a personal y s o l i d a r i a del Banco un crédito cí<? 
estabilización por 100 millones de dólares, término de 18 meses» 
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consolidable en Deuda E x t e r i o r a l vencer e l término, 
3&) Autorización a l Banco de España para l i m i t a r e l volumen 
de l a s pignoraciones de Fondos Públicos durante e l período 
de preparación de l a estabilización, confome lo e x i j a l a 
política de crédito en consonancia con e l saneamiento del 
cambio, 
4S) Fiscalización parlamentaria de l a labor r e a l i z a d a en e l 
mercado, a l vencer un semestre. 
5S) Reserva a l Parlamento de l a implantación jurídica del patrón 
oro. 
S i l a s Cortes Constituyentes pudieran votar h a c i a p r i -
meros de Agosto próximo una Ley de e s t a naturaleza/creo que e l mercado 
ex t e r i o r excepción hecha del inglés, cambiaría completanente su a c t i -
tud frente a España, desapareciendo los obstáculos que hoy se oponen a 
l a obtención de un crédito de l a s características reseñadas. 
E l problema inmediato en caso de que e l Gobierno se dig-
nara seguir e l plan esbozado,queda por tanto reducido a l a organización 
de l a defensa monetaria desde l a fecha actual hasta e l 19 de Agosto. Es 
de c i r un período que viene & c o i n c i d i r poco más o menos con e l mes de 
J u l i o próximo, durante e l cual no convendría abandonar e l control para 
e v i t a r que l a acción sistemática de l a política e s t a b i l i z a d o r a hubiera 
de i n i c i a r s e sobre cambios todavía mas desfavorables que l o s actuales. 
Durante e l citado período, convendría actuar conforme a l a s siguientes 
normas: 
a) E f e c t i v a aplicación de l a Ordenanza vigente que procure reducir l a s 
presuntas ocultaciones de los exportadores y l a s demandas especula-
t i v a s de d i v i s a s . En este campo hay grandes zonas por explotar. 
f ) Prudencia en l a nacionalización de l a s dobles, limitándola a aque-
l l a s cuya contrapartida pesetas esté representada por depósitos en 
c/c de movimiento sospechoso. 
c) Contracción de los créditos otorgados por e l Banco de España a par-
t i c u l a r e s . 
d) Conducta del C.O.C. de M, en e l exterior, limitada a l a s operacio-
nes imprescindibles para mantener aproximadamente e l curso a c t u a l , 
disponiendo en último término contra e l crédito francés. 
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Todas l a s proposiciones ante r i o r e s / i n t e gran orgánicamen-
te en l a totalidad del plan de t a l manera que cada una de e l l &s se re*** 
comienda, solamente a base de que se cumplan l a s demás, no pudiendo 
responderse de una política u n i l a t e r a l que no aborde e l problema en su 
conjunto y demore sine die l a implantación del patrón oro» 
Y a esta condición técnica es necesario añadir otra, que 
emana de l a política y de l a opinión. En este segundo condicionamiento 
podríamos comprender los siguientes factores, cuyo cumplimiento en-
tiendo que es indispensable y previo, para i a buena consecución de los 
resultados apetecidos, 
a) Paz pública, l i b e r t a d dentro de l a Ley y autoridad e f e c t i v a . 
b) Reformas s o c i a l e s - l a ag r a r i a sobre todo - acomodada a l a s p o s i b i -
lidades f i n a n c i e r a s y económicas de España: 
c) Colaboración en l a dirección de l a obra de l a s mayores capacidades 
f i n a n c i e r a s del país, con pr e s t i g i o en l a s finanzas internacionales 
s i fuere posible. Conviene recordar e l caso de Bélgica donde dirigió 
l a estabilización como Ministro s i n c a r t e r a Mr. Prancqui, hombre de 
gran valor práctico. 
d) Educación popular mediante una campaña de divulgación. 
e) Colaboración de l a prensa. 
f ) Seriedad en l a ejecución del programa. España se ha gastado ante e l 
extranjero a este respecto. E l Ministro S r . Arguelles, dij o hace un 
año que España iba hacia l a estabilización. Su sucesor e l Sr. Wais 
aprobó e l Memorándum e s t a b i l i z a d o r llevado a B a s i l e a por e l Sr. Bas« 
E l Sr. Ventosa acometió l a estabilización. Y s i n embargo estamos en 
plena i n e s t a b i l i d a d a pesar de tanta afirmación o f i c i a l . S i e l Parlí 
mentó español votara una Ley de autorizaciones como l a propuesta, 
l a ejecución del programa debería s e r r e a l i z a d a con mano firme 
para e v i t a r una c r i s i s t o t a l de nuestra seriedad en e l extranjero. 
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